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Formáli 

Ritgerð þessi er lokaritgerð til BS- prófs í viðskiptafræði við viðskiptafræðideild Háskóla 

Íslands og er vægi hennar 12 ECTS einingar. Ritgerðin var samin á haustönn ársins 2011 undir 

handleiðslu Vilhjálms Bjarnasonar, lektors við Háskóla Íslands. Vil ég færa honum mínar 

bestu þakkir fyrir góða samvinnu og gagnlegar ábendingar. 

 Ritgerðin fjallar um verðbréfa- og fjárfestingarsjóði, með tilliti til virkrar og hlutlausrar 

eignastýringar. Það má segja að áhugi minn á verðbréfamarkaði hafi vaknað í kjölfar falls 

bankanna haustið 2008. Ritgerðin ber þess nokkur merki, þar sem dregnar eru saman 

ályktanir rannsóknarnefndar Alþingis á verðbréfa- og fjárfestingarsjóðum stærstu bankanna 

fyrir hrun þeirra.  

 Ég hef lært mikið við gerð þessarar ritgerðar, bæði hvað varðar fræðilegu hlið 

eignastýringar sem og raunverulega framkvæmd hennar. Þá var einkum gagnlegt að kynna 

sér lagaramma verðbréfaviðskipta og hvernig fjármálafyrirtækin kynna fjárfestingar fyrir 

almenningi í dag rúmum þremur árum eftir bankahrunið. 
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                                                                                                            Jón Oddur Jónsson 
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Útdráttur 

Í ritgerðinni er afmörkuð umfjöllun um verðbréfa- og fjárfestingarsjóði. Skýrt er frá lagalegri 

umgjörð verðbréfaviðskipta og farið yfir þróun þeirra á Íslandi. Þá er greint frá verðbréfa- og 

fjárfestingarsjóðum Glitnis, Kaupþings og Landsbankans fyrir hrun og ályktanir 

rannsóknarnefndar Alþingis dregnar saman. Einnig er kynning á framkvæmd eignastýringar 

stærstu viðskiptabankanna í dag. Í ritgerðinni er jafnframt gerð góð skil á virkri og hlutlausri 

eignastýringu með tilliti til mismunandi fjárfestingaleiða sem skoðaðar eru út frá fræðilegu 

sjónarhorni. Í lok ritgerðarinnar er kynnt sérstök rannsókn á starfsemi Íslenskra verðbréfa hf. 

þar sem verðbréfa- og fjárfestingarsjóðir félagsins voru ítarlega kannaðir. 
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1  Inngangur 
Í ljósi þess að verðbréfaviðskipti geta verið flókin fyrir hinn almenna fjárfesti þykir rétt, í 

upphafi þessarar ritgerðar, að fjalla um þann lagaramma sem gildir um fjármálafyrirtæki og 

verðbréfa- og fjárfestingarsjóði. Í þriðja kafla verður svo greint frá hinum fræðilega hluta 

virkrar og hlutlausrar eignastýringar, með tilliti til mismunandi fjárfestingaleiða. Mun sú 

umfjöllun marka meginþunga ritgerðarinnar. Í fjórða kafla verður umfjöllun um verðbréfa- og 

fjárfestingarsjóði þar sem fyrst verður vikið að skilgreiningu hugtakanna. Því næst verður 

farið yfir þróun hlutabréfaviðskipta á Íslandi. Í kjölfarið er greint frá verðbréfa- og 

fjárfestingarsjóðum Glitnis, Kaupþings og Landsbankans fyrir bankahrunið 2008 og lýst 

ályktunum rannsóknarnefndar Alþingis. Í ljósi þessarar umfjöllunar taldi höfundur gagnlegt 

að hafa umfjöllun um eignastýringu stærstu viðskiptabankanna þriggja eins og hún er kynnt 

fyrir almenningi í dag.  

 Höfundur hafði sérstakan áhuga á að kynna sér eignastýringu Íslenskra verðbréfa hf., 

og vildi að rannsóknarefni ritgerðarinnar beindist að fyrirtækinu. Í fimmta kafla er því 

sérstaklega fjallað um fyrirtækið, þar sem farið er yfir þróun þess og skipulag eignastýringar. 

Þá er kynnt niðurstaða viðtals við forstöðumann markaðs- og sölusviðs Íslenskra verðbréfa 

hf., en höfundur lagði fyrir hann tilteknar spurningar sem snerta starfsemi félagsins. 
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2  Íslenskir fjármálamarkaðir 

2.1  Skilgreining fjármálamarkaða 

Í efnahagslífi hverrar þjóðar gegna fjármálastofnanir lykilhlutverki þar sem þær eru farvegur 

fyrir þá fjármuni sem almenningur, fyrirtæki og opinberir aðilar þurfa að nota, hvort sem er 

vegna fjárfestinga til lengri tíma eða til að mæta daglegum útgjöldum. Þá er það stórt 

hlutverk banka og annarra fjármálafyrirtækja að varðveita og ávaxta tímabundið þá fjármuni 

sem framangreindir aðilar þurfa ekki að nota um sinn. Síðustu áratugi hefur 

hlutabréfamarkaður og skipulegur markaður með önnur verðbréf, s.s. skuldabréf verið 

mikilvægur hluti af íslenska fjármálamarkaðinum (Skýrsla RNA, bindi 1). 

Á íslenskum fjármálamarkaði er samkeppni ekki ýkja mikil í samanburði við útlönd 

sökum þess hve fá fjármálafyrirtæki eru starfandi í landinu. Með tilkomu verðbréfamarkaðar 

getur samkeppni á fjármagnsmarkaði aukist. Fjármagnseigendur geta þá valið milli þess að 

ávaxta fjármuni sína í bönkum eða á verðbréfamarkaði. Einnig geta fyrirtæki sem skortir 

fjármagn valið milli þess að sækja fjármagn til banka eða til almennra fjárfesta í gegnum 

verðbréfamarkaði (Skýrsla RNA, bindi 4). 

2.2  Lagarammi fjármálafyrirtækja o.fl. 

Utan um starfsemi fjármálafyrirtækja þarf að setja ákveðinn lagaramma. Með slíkum 

lagareglum og fyrirmælum sem stjórnvöld setja, er ætlunin að vernda hagsmuni þeirra sem 

eiga viðskipti við fjármálafyrirtækin bæði með því að láta þeim fjármuni í té og fá þá að láni. 

Reglurnar eru einnig liður í því að stuðla að fjárhagslegum styrkleika fyrirtækjanna sem og 

koma í veg fyrir að áföll í rekstri þeirra hafi áhrif á stöðugleika í fjármálakerfi viðkomandi 

lands (Skýrsla RNA, bindi 1). 

Alþingi hefur sett fjölda laga sem tengjast fjármálamarkaðinum með beinum eða 

óbeinum hætti. Hér má nefna lög um opinbert eftirlit með fjármálastarfsemi nr. 87/1998, lög 

um Seðlabanka Íslands nr. 36/2001, lög um verðbréfaviðskipti nr. 108/2007, lög um 

kauphallir nr. 110/2007, og lög um ársreikninga nr. 3/2006. Til nánari skýringar þykir rétt að 

rekja sérstaklega aðdraganda að setningu laga um fjármálafyrirtæki í stuttu máli: 

Þar til eldri lög nr. 87/1985 um sparisjóði og eldri lög nr. 86/1985 um viðskiptabanka 

voru sett, giltu sérstök lög fyrir hvern og einn viðskiptabanka. Með hinum síðarnefndu lögum 

var sett heildarlöggjöf um starfsemi allra viðskiptabanka en heildarlöggjöf um starfsemi 

sparisjóða á rætur sínar að rekja aftur til ársins 1915. Með lögum nr. 43/1993 var löggjöf um 
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viðskiptabanka og sparisjóði síðan sameinuð, í tengslum við aðild Íslands að EES þann 1. 

janúar 1994. Á sama tíma voru sett lög um aðrar lánastofnanir en sparisjóði og 

viðskiptabanka, þ.e. lög nr. 123/1993. Með setningu laga nr. 161/2002 um fjármálafyrirtæki, 

var svo löggjöf um viðskiptabanka, sparisjóði og lánastofnanir síðan sameinuð í eina löggjöf. 

Lögin eru enn í gildi, þótt ýmsar mikilsverðar breytingar hafi verið gerðar á þeim (Skýrsla 

RNA, bindi 5). 

Þess ber að gæta að regluverk og starfsheimildir íslensku fjármálafyrirtækjanna 

mótuðust mjög af aðild Íslands að EES- samningnum (Skýrsla RNA, bindi 1). Í skýrslu 

rannsóknarnefndar Alþingis (RNA) kemur hins vegar fram að EES samningurinn hafi almennt 

ekki staðið í vegi fyrir að hér á landi væru gerðar ríkari kröfur til innlendra fjármálafyrirtækja 

en gert var í löggjöf Evrópusambandsins. RNA gerði úttekt á innleiðingu afleiddrar EES –

löggjafar á íslenskan rétt og náði hún til 20 tilskipana og reglugerða á sviði 

fjármálamarkaðarins. Úttektin leiddi í ljós að sú leið var almennt ekki valin hér á landi að nýta 

heimild til að gera strangari kröfur til fjármálafyrirtækja en löggjöf Evrópusambandsins gerði 

ráð fyrir (Skýrsla RNA, bindi 5). 

2.3  Lagarammi verðbréfaviðskipta 

Með lögum nr. 108/2007 um verðbréfaviðskipti, var innleidd í íslenskan rétt tilskipun 

Evrópusambandsins um markaði fyrir fjármálagerninga 2004/39/EB (e. Markets in Financial 

Instruments Directive, eða MiFID tilskipunin). Tilskipunin fjallar bæði um fjármálafyrirtæki 

með leyfi til verðbréfaviðskipta sem og skipulega verðbréfamarkaði. Með tilskipuninni var 

leyfisskyld starfsemi fjármálafyrirtækja útvíkkuð. Þá fól hún í sér auknar kröfur til innra 

skipulags og ráðstafana sem fjármálafyrirtækjum ber að gera svo að reksturinn geti talist 

traustur og hagsmunir viðskiptavina tryggðir. Með það að markmiði að vernda viðskiptavini 

fjármálafyrirtækja, eru í tilskipuninni meginreglur um viðskiptahætti fjármálafyrirtækja, sem 

innihalda m.a. reglur um bestu framkvæmd, þ.e. að fjármálafyrirtæki skulu tryggja að 

viðskipavinurinn fái bestu mögulegu niðurstöðu miðað við aðstæður. Þá eru ítarleg ákvæði 

um skyldu fjármálafyrirtækja til að upplýsa viðskiptavini sína og afla upplýsinga hjá þeim í því 

skyni að tryggja ráðgjöf þess samræmist hagsmunum viðskiptavinarins. Tilskipunin kallaði á 

aukið og flóknara eftirlit af hálfu Fjármálaeftirlitsins, með framkvæmd reglnanna. Í 

tilskipuninni er annars vegar fjallað um skipulega verðbréfamarkaði (e. Regulated market) og 
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hins vegar um markaðstorg (e. Multilateral trading facility (MTF)). Markaðstorg er marghliða 

viðskiptakerfi sem starfrækt er af fjármálafyrirtæki eða kauphöll sem leiðir saman seljendur 

og kaupendur fjármálagerninga, þ.a. til samninga stofnast í samræmi við ákvæði laganna. 

Munurinn á markaðstorgum fjármálagerninga og skipulegum verðbréfamörkuðum, liggur í 

kröfunum sem gerðar eru til leyfisveitinga og reksturs (Vefsíða FME). 

Í kjölfar innleiðingar á MiFID tilskipuninni þann 1. nóvember 2007, var nýtt 

eftirlitskerfi með verðbréfaviðskiptum tekið í notkun. Það kallast TRS-kerfið og er ætlað að 

auka skilvirkni verðbréfaeftirlits. Um er að ræða tvíþætt kerfi, þ.e. annars vegar 

tilkynningarkefi og hins vegar úrvinnslukerfi. Fjármálastofnunum ber að senda um 

tilkynningarkerfið daglegar skýrslur um viðskipti. Úrvinnslukerfið gerir það svo kleift að 

greina hugsanleg brot á tilteknum ákvæðum MiFID tilskipunarinnar, þ.e. ákvæðum um bestu 

framkvæmd viðskipta og fjárfestavernd. Gagnvart eftirliti með öðrum þáttum, s.s. 

innherjaviðskiptum og/eða hugsanlegri markaðsmisnotkun, nýttist kerfið hins vegar ekki að 

fullu (Skýrsla RNA, bindi 4). 

Um verðbréfasjóði og fjárfestingarsjóði gilda lög nr. 128/2011. Lögin tóku gildi þann 

1. nóvember 2011 og leystu þá af hólmi lög nr. 30/2003. Í athugasemdum með frumvarpi 

sem varð að þágildandi lögum nr. 30/2003, kemur fram að íslenskum verðbréfasjóðum hafi 

vaxið fiskur um hrygg á síðustu tíu árum. Þá segir að tilgangur með setningu laganna sé m.a. 

að skapa hagstætt umhverfi til reksturs sjóða, auka neytendavernd, auka fjölbreytni 

sjóðaúrvals, að innleiða breytingar á tilskipun 85/611 EBE (UCITS tilskipun) og að bæta 

skattalega stöðu (Alþingistíðindi, 2002-03). Stuttu eftir fall bankanna var ákveðið að 

endurskoðun skyldi fara fram á lögunum og í þeim tilgangi skipaði viðskiptaráðherra sérstaka 

nefnd þann 30. mars 2009. Nefndin ákvað að byggja á þágildandi lögum, sem þó þyrfti að 

bæta nokkuð, ásamt því að taka þyrfti mið af þeirri þróun sem hefði orðið á umræddum 

málaflokki í nágrannalöndum Íslands og víðar. 

Í kafla 4.1 þessarar ritgerðar verða verðbréfa- og fjárfestingarsjóðir nánar skilgreindir. 

Í stuttu máli má þó segja að helsti munurinn á umræddum sjóðum er sá að fjárfestingarsjóðir 

hafa mun rýmri fjárfestingarheimildir en verðbréfasjóðir. Nánar tiltekið getur 

fjárfestingarsjóður fjárfest í meira mæli í óskráðum verðbréfum og ekki er krafist jafnmikillar 

áhættudreifingar. Þá er einungis heimilt að markaðssetja fjárfestingarsjóði innanlands, en 
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heimilt er að markaðssetja verðbréfasjóði á Evrópska efnahagssvæðinu (Skýrsla RNA, bindi 

4). 

Vakin skal athygli á því að í 15. gr. laga nr. 128/2011 er kveðið á um aðskilnað reksturs 

og vörslu verðbréfasjóða. Nánar tiltekið má rekstrarfélag ekki jafnframt vera vörslufyrirtæki. 

Umsjá og varðveisla fjármálagerninga verðbréfasjóðs skal falin vörslufyrirtæki sem hlotið 

hefur viðurkenningu Fjármálaeftirlitsins. Viðskiptabankar, sparisjóðir, lánafyrirtæki, 

verðbréfafyrirtæki og útibú hliðstæðra erlendra fyrirtækja sem starfa hér á landi geta hlotið 

viðurkenningu sem vörslufyrirtæki. Rekstrarfélag, rekur verðbréfa- og fjárfestingarsjóði og 

aðra sjóði um sameiginlega fjárfestingu. Í lögum nr. 161/2002 um fjármálafyrirtæki og 

áðurnefndum lögum nr. 128/2011 er að finna lagareglur um rekstrarfélög. Rekstur sjóða er 

starfsleyfisskyld starfsemi, sbr. 7. tölul. 1. mgr. 3. gr. laga nr. 161/2002. Rekstrarfélög og 

vörslufyrirtæki eiga að vera óháð í störfum sínum og ætíð hafa hagsmuni eigenda 

hlutdeildarskírteina að leiðarljósi. Rekstrarfélag skal setja verðbréfasjóði reglur og starfrækja 

verðbréfasjóð í samræmi við góða viðskiptahætti og venjur. Vörslufyrirtæki ber hins vegar 

ábyrgð gagnvart rekstrarfélagi og eigendum hlutdeildarskírteina vegna tjóns sem þeir kunna 

að verða fyrir og rekja má til ásetning eða gáleysis starfsmanna vörslufyrirtækis, sbr. 22. gr. 

laga nr. 128/2011. Í lögunum er svo að finna nánari reglur um fjárfestingarheimildir 

verðbréfa- og fjárfestingarsjóða. Fjármálaeftirlitið hefur eftirlit með að starfsemi 

verðbréfasjóða, fjárfestingarjóða, rekstarfélaga og vörslufyrirtækja sé í samræmi við lögin og 

reglugerðir settar samkvæmt þeim. 
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3.  Eignastýring 

3.1  Skilgreining 

Eignastýring er sérfræðiþjónusta sem að fjármálastofnanir bjóða upp á gegn gjaldi 

einstaklingum, fyrirtækjum, stofnunum og öðrum lögaðilum sem vilja láta sérfræðinga ná 

sem bestri ávöxtun fyrir fé sitt, í samræmi við tiltekna fjárfestingastefnu sem ákveðin er af 

viðskiptavini. Það er hlutverk sjóðsstjóra eignastýringar að sjá um að fjárfestingar séu í 

samræmi við þróun fjármálamarkaða á hverjum tíma þó ávallt innan þeirrar 

fjárfestingastefnu sem valin hefur verið. Það er því stöðug endurskoðun á eignasamsetningu 

verðbréfasafns enda nauðsynlegt í síbreytilegu umhverfi (Orðasafn SÍB, 2006). Verðbréfasöfn 

geta verið margvísleg að stærð og gerð með mismunandi þarfir, markmið og heimildir. 

Eignastýringu er skipt í tvo flokka, þ.e. hlutlausa og virka eignastýringu. Hlutlaus 

eignastýring er einfaldari heldur en virk eignastýring og felst í stuttu máli að mynda eignasafn 

sem endurspeglar markaðinn og eru oftast notaðar viðmiðunarvísitölur til þess að ná því 

markmiði. Virk eignastýring er mun flóknari og felst í grófum dráttum að finna verðbréf sem 

markaðurinn hefur vanmetið og gera þannig betur heldur en markaðurinn (Gylfi Magnússon, 

2002). Nánar verður fjallað um þessa tvo flokka eignastýringar síðar í ritgerðinni en fyrst 

verður vikið að skilvirkni markaða. 

3.2  Skilvirkni markaða 

Það eru skiptar skoðanir hve skilvirkir markaðir fyrir hlutabréf eru. Búast má við því að slíkir 

markaðir séu nokkuð misskilvirkir og skiptir þannig máli hvaða markað er verið að skoða og 

hvaða bréf eða tegund bréfa. Sú skilgreining sem fjárfestar hafa á skilvirkni markaðar  

ákvarðar, að mestu leyti, hvaða aðferð þeir nota við val á hlutabréfum (Gylfi Magnússon, 

2002). Skilvirkir markaðir lýsa því þegar allir fjárfestar á markaði hafa jafnan aðgang að þeim 

upplýsingum sem að fáanlegar eru til að vega og meta fjárfestingakosti og auðfengið er að 

kaupa/selja verðbréf nánast samstundis til að leiðrétta gengið m.v. þær upplýsingar sem 

bárust. Á grundvelli þess ætti ekki að skipta máli hvort fjárfestir geti ráðstafað gríðarlegum 

fjármunum eða litlum fjármunum til þess að rannsaka bréf í von um gróða. Markaðurinn er 

það skilvirkur að það á ekki að vera hægt að finna bréf sem er verðlagt of lágt eða of hátt 

(Bodie, Kane, Marcus, 2011). Það gilda almennt þrjár kenningar um skilvirkni markaðar: 
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A. Lítil skilvirkni (e. Weak form efficiency): Markaðsverð endurspeglar aðallega 

upplýsingar um gömul verð, veltu og fleiri slíkar upplýsingar sem hægt er að afla með 

mjög lítilli fyrirhöfn. 

B. Meðal skilvirkni (e. Semi-strong efficiency): Markaðsverð endurspeglast í öllum 

opinberum upplýsingum.  

C. Mikil skilvirkni (e. Strong efficiency): Markaðsverð endurspeglar allar upplýsingar, 

bæði þær sem innherjar hafa og opinberar (Gylfi Magnússon, 2002). 

3.3  Virk eignastýring 

Líkt og greint var frá í upphafi kaflans er virk eignastýring (e. active management) mun 

flóknari en hlutlaus eignastýring (e. passive management) og felst í því að finna verðbréf sem 

markaðurinn hefur vanmetið og gera þannig betur heldur en markaðurinn.  

Aðferðir við virka eignastýringu má skipta í tvo flokka, þ.e. tímasetning (e. market 

timing) og verðbréfaval (e. security selection). Með tímasetningu annars vegar er reynt að 

greina hvort markaðurinn fyrir hlutabréf er almennt á uppleið eða niðurleið og ef hann er 

talinn vera á uppleið þá er fjárfest í hlutabréfum, t.d. seld skuldabréf og/eða jafnvel tekin lán 

fyrir þeim. Síðan er framkvæmdin öfug þegar markaðurinn fyrir hlutabréf er talinn vera á 

niðurleið, þ.e. seld eru hlutabréf og fjárfest í skuldabréfum. Með verðbréfavali hins vegar er 

reynt að veðja á sérstök bréf innan þess verðbréfaflokks sem verið er að fjárfesta í. Algengt 

er að fjárfestir reynir að finna verðbréf sem eru vanmetin, þ.e. verðbréf sem eru til sölu á 

lægra verði en talið er eðlilegt. Þannig er líklegra að þau muni almennt hækka hraðar en 

önnur í framtíðinni (Gylfi Magnússon, 2002). 

Virk eignastýring er dýr af tveimur ástæðum. Í fyrsta lagi kosta upplýsingar, einkum 

nýjar upplýsingar og það er dýrt að vinna úr þeim. Í öðru lagi er dýrt að kaupa og selja 

verðbréf reglulega, út af því að söluverð bréfa er lægra en kaupverðið, þ.e.a.s. um leið og 

fjárfest hefur verið í bréfi þá hefur tap orðið. Ef markaðir eru skilvirkir þá er mjög erfitt að 

græða á virkri eignastýringu (Gylfi Magnússon, 2002). 

Meginmarkmið hlutabréfasjóða sem eru með virkri eignastýringu er að reyna að ná 

meiri hækkun en sú vísitala sem þeir miða sig við (viðmiðunarvísitalan). Sú 

grundvallarforsenda sem býr að baki virkri eignastýringu er að markaður sé ekki alltaf 

skilvirkur, þ.e. að ekki séu allar upplýsingar um fyrirtæki komnar inn í verð bréfsins (Bodie, 

Kane, Marcus, 2011). 
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Margir fjárfestar draga þá ályktun af kenningum og rannsóknum á þessu sviði að hluti 

markaðar sé ekki alltaf fullkomlega skilvirkur og þess vegna geti virk stýring skilað betri 

ávöxtun. Í flestum löndum er virk stýring á miklum meirihluta hlutabréfasjóða. Ríkari hefð er 

fyrir virkri eignastýringu sjóða heldur en hlutlausri eignastýringu. Það má skýra með þeirri 

ástæðu að það var ekki fyrr en á síðustu áratugum sem tölvuvæðing hefur gert hlutlausa 

stýringu ákjósanlega. Einnig má ætla að áhugi fjárfesta beinist frekar að sjóðum með virkri 

stýringu vegna þess að þeir eru almennt meira spennandi (Sigurður B. Stefánsson, 2003). 

Margar aðferðir eru til við virka stýringu sjóða og í næstu undirliðum verður gerð 

grein fyrir sex mismunandi fjárfestingaleiðum sem ganga út frá því að markaðir séu að hluta 

óskilvirkir og mynda þannig grundvöll fyrir virka eignastýringu. Þessar fjárfestingaleiðir heita 

virðisfjárfesting, vaxtarfjáfesting, mótstraumsaðferðin, momentumaðferðin, tæknigreining 

og grunngreining.  

Eignastýringafyrirtæki nota oft fleiri en eina aðferð við stýringu sjóða sinna og flétta 

þær saman til þess að ná sem bestum árangri. Misjafnt er hversu margir eru ábyrgir á 

stýringunni, þ.e. stundum ber einn ákveðinn sjóðsstjóri ábyrgðina á fjárfestingum fyrir hvern 

sjóð en hjá öðrum er það hópur sérfræðinga sem tekur sameiginlegar ákvarðanir sem varða 

eignastýringu sjóðanna. Einnig kemur fyrir að hópur sérfræðinga stýri hver fyrir sig 

ákveðnum hluta sjóðs og taki sjálfstæðar ákvarðanir um fjárfestingar fyrir sinn hluta. Þá 

þekkist það einnig að verðbréfafyrirtæki ráði annað fyrirtæki til að stýra sjóðnum fyrir sig 

þannig að ákvarðanir um fjárfestingar sjóðsins eru í höndum undirverktaka (Sigurður B. 

Stefánsson, 2003). 

3.2.1  Virðisfjárfesting 

Virðisfjárfesting (e. value investing) er sú fjárfestingaleið að leita eftir hlutabréfum sem má 

ætla að feli í sér góð kaup þar sem skráð verð á markaði er langt undir útreiknuðu verðmæti 

þeirra. Í þessari fjárfestingarleið er meginmarkmiðið að beita grunngreiningu til að finna 

fyrirtæki sem hægt er að kaupa ódýrt. Greiningin byggist þannig á því að reikna út 

raunverulegt verðmæti fyrirtækja, t.a.m. eftir forsendum um tekjustreymi þeirra í 

framtíðinni og markaðsstöðu (Sigurður B. Stefánsson, 2003).  

Snemma á 20. öldinni verða straumhvörf í viðskiptum með hlutabréf þegar Benjamin 

Graham lagði grunninn að greiningu verðbréfa á formlegan og faglegan hátt og er 

upphafsmaður virðisfjárfestingar. Hann var oft kallaður deildarforsetinn („Dean of Wall 

Street“) fyrir störf sín jafnt á markaðnum og fræðistörf sín (kennsla hans og rannsóknir við 
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Columbia háskólann í New York). Eftir að hann gaf út bókina sína Security Analysis árið 1934, 

varð greining verðbréfa að sérstöku fagi á verðbréfamarkaði (Bodie, Kane, Marcus, 2011). 

Sú aðferð sem Graham studdist upphaflega við var að kaupa hluti í fyrirtækjum þegar 

þeir buðust á verði sem var ekki hærra en sem svarar tveimur þriðju hlutum og helst aðeins 

helmingi af peningalegum eignum fyrirtækis að frádregnum skammtímaskuldum. Þá var ekki 

tekið tillit til fasteigna, framleiðslutækja, vörumerkja eða viðskiptavildar. Graham kaus 

eingöngu að kaupa hlut í eignum sem hægt var að breyta í peninga strax og á því verði sem 

svaraði í mesta lagi til tveggja þriðju hluta raunverulegs verðmætis. Síðan mælti Graham með 

sölu þegar markaðsverðið tók að nálgast verðmæti peningalegra eigna að frádregnum 

skammtímakröfum. Hagnaður á slíkum viðskiptum verður í kringum 50% þegar formúlan 

gengur upp (Sigurður B. Stefánsson, 2003). 

Meginhugmynd Grahams byggðist á því að markaðsverð og innra verðmæti 

hlutabréfa séu tvö algerlega aðskilin fyrirbæri. Markaðsverð hlutabréfs er það verð sem 

fjárfestar á markaðnum eru reiðubúnir að greiða fyrir hlutabréfið, eða selja það á. 

Markaðsverð hlutabréfs er nafnvirði þess margfaldað með því gengi sem er á bréfinu á 

tilteknum tíma. Grunnurinn í hugsun virðisfjárfesta er hugtakið innra verðmæti en það er 

metið út frá verðmæti framtíðartekna fyrirtækisins á hlut. Þess ber að geta að frávik 

markaðsverðs á hlut frá innra verðmæti geta verið mikil og varað í töluverðan tíma. Frávikin 

skapa tækifæri fyrir virðisfjárfesta til að kaupa eða selja hlutabréf. Innra verðmæti fyrirtækis 

er núvirðið af samanlögðum tekjum þess í framtíðinni. Algengt er að það sé reiknað með því 

að áætla hagnað fyrirtækisins næstu tíu árin eða svo, áætla söluverðmæti þess í lok tíu ára 

tímabilsins og afvaxta síðan þann tekjustraum og leggja saman. Oftast er innra verðmæti 

reiknað sem innra verðmæti á hlut og þannig er hægt að miða það beint saman við verð á 

hlut í sama fyrirtæki eins og það er skráð á markaði. Á mynd 1 má sjá verð og innra verðmæti 

á hlut á árunum 1995-2003 í fyrirtækinu General Electric Co. sem er eitt stærsta fyrirtæki 

veraldar. 
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Mynd 1 Verð og innri verðmæti á hlut á árunum 1995-2003 í fyrirtækinu General Electric Co. 

 

Það var sjónarhorn Grahams að markaðsverðið færðist upp og niður eftir duttlungum 

markaðarins. Það geta verið mikil frávik markaðsverðs frá innra verðmæti og þau kunna að 

vara lengi. Markaðsverðið getur þó á endanum ekki annað en hneigst að raunverulegu 

verðmæti fyrirtækjanna (Sigurður B. Stefánsson, 2003). 

Vakin skal athygli á því að einn þekktasti núlifandi fjárfesta sem kenna sig við 

virðisfjárfestingarskólann, er Warren Buffett. Árangur hans hvað varðar fjárfestingu í 

hlutabréfum á sér líklega enga hliðstæðu (Vefsíða wikipedia.org). Á mynd 2 má sjá hvað 

aðferð Buffetts hefur skilað góðum árangri, en hún sýnir þróun á gengi Berkshire Hathaway, 

fjárfestingarsjóði Buffetts. Aðferð hans felst í því að leggja áherslu á svokölluð fókussöfn með 

fáum fyrirtækjum og stórum eignarhlut í hverju þeirra. Þannig hefur hann náð að skila 

hluthöfum í Berkshire frábærri ávöxtun um áratuga skeið. Það sem vegur jafn þungt í vali 

hans og verðið sem hann kaupir á er raunverulegur rekstur fyrirtækjanna, stjórnun, 

markaður og arðsemi. 
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Mynd 2 Þróun á gengi Berkshire Hathaway, fjárfestingarsjóði Buffett. 

 

Hugmynd Buffetts byggir líka á afturhvarfi til meðaltalsins því að hann lítur aðeins á verðfall á 

hlutabréfum í fyrirtæki sem hann á hluti í sem hvata til að kaupa meira í góðu fyrirtæki. Ef 

rekstur fyrirtækisins heldur áfram að vera í samræmi við þær forsendur sem hann hafði 

miðað við kaupin þá er hann tilbúinn til að eiga þau hlutabréf til eilífðar. Með þessari aðferð 

getur hann tryggt sér hlut í langtímaarðsemi fyrirtækisins og það verða margföldunaráhrif af 

uppsöfnun eigna til langs tíma. Skattgreiðslur af söluhagnaði sem falla til með aukinni veltu 

sparast einnig. Buffett víkur aldrei langt frá hugsun Grahams, þrátt fyrir að hafa þróað 

aðferðir hans meira en nokkur annar einstaklingur (Sigurður B. Stefánsson, 2003). 

3.3.2  Vaxtarfjárfesting 

Vaxtarfjárfesting (e. growth investing) er sú fjárfestingaleið sem felur í sér að leita eftir 

hlutabréfum nokkuð ungra fyrirtækja sem hafa sýnt mikinn og hratt vaxandi hagnað og 

góðan vöxt. Það er einkenni vaxtarfyrirtækja að þau ráðstafa yfirleitt hagnaði sínum í þeim 

tilgangi að auka umsvifin í eigin rekstri í stað þess að hluthafar fái greiddan arð. Fjárfestar 

sem styðjast við þessa fjárfestingaleið beina þar af leiðandi spjótum sínum að fyrirtækjum 

sem sýna langtímavöxt í hagnaði. Vaxtarfjárfestar eru til í að greiða hærra verð fyrir hluti í 

fyrirtæki sem árlegur vöxtur í hagnaði er meiri. Þessi fjárfestingarleið var í upphafi kennd við 

T. Rowe Price og um miðbik 20. aldarinnar náði hún smám saman vinsældum á Wall Street. 

Virðissjónarmið Grahams viku þá til hliðar um skeið (Sigurður B. Stefánsson, 2003). 

Frumkvöðull og fyrirmynd annarra á sviði vaxtarfjárfestingar frá 1935 var T. Rowe 

Price. Í stuttu máli var kenning Price sú að besta leiðin til árangurs væri sú að fjárfesta í 

fyrirtækjum sem hefðu skilyrði til að vaxa mikið og eiga þau síðan í langan tíma (Vefsíða 
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Wikipedia.org). Price skilgreindi vaxtarfyrirtæki sem fyrirtæki „sem sýnir langtímavöxt í 

hagnaði, nær sífellt hærri hagnaði á hlut á toppi hverrar hagsveiflunnar af annarri og gefur 

vísbendingar um enn meiri hagnað á toppi þeirrar næstu“, eins og hann sagði sjálfur frá. Þess 

ber að geta að Microsoft, Wal-Mart og Texas Instruments féllu undir ofangreinda 

skilgreiningu á vaxtarfyrirtæki á síðari hluta 20. aldarinnar og einnig var Coca-Cola um 

áratugaskeið dæmi um slíkt fyrirtæki. Á mynd 3 sést uppsveifla, hámark og niðursveifla í 

verði framangreindra þriggja vaxtarfyrirtækja, þ.e. Microsoft, Texas Instruments og Wal-

Mart. Árin 1995 til 2003 var sveiflan óvænt frekar kröpp en á hlutabréfamarkaði eru slíkar 

sveiflur hefðbundnar og það sem fjárfestar þurfa að læra að búa við og hagnýta sér (Sigurður 

B. Stefánsson, 2003). 

 
Mynd 3 Verðþróun í þremur vaxtarfyrirtækjum á árunum 1995-2003. 

 

Til þess að byggja upp eignir með fjárfestingu í vaxtarfyrirtækjum þá áleit Price að það 

þyrfti einkum að hyggja að tvennu.  Annars vegar þyrfti að finna atvinnugreinar sem væru við 

upphafið á vaxtarskeiðum þeirra. Hins vegar þyrfti að velja þau fyrirtæki sem væru best í 

þeim greinum eða mest spennandi. Helstu tvær kennitölurnar sem vísa á vöxt eru 

magnaukning í sölu og síðan hagnaður. Til að teljast áhugaverð er mikilvægt að 

atvinnugreinin sem heild sé að bæta sig á mælikvarða beggja þessara kennitalna. Það er 

einnig gott að fylgjast gaumgæfulega með arðsemi eigin fjár eða arðsemi fjármagns (e. 

return on equity). Betra er að fylgjast náið með þegar atvinnugreinin fer að „komast á 

fullorðinsárin“. Hjá vaxtarfyrirtækjum geta umskiptin frá örum vexti til stöðnunar verið 
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snögg. Eftir þau umskipti þá kann hagnaður að hríðfalla vegna þess að tekjur lækka og fastur 

kostnaður heldur áfram að vaxa (Sigurður B. Stefánsson, 2003). 

Annar frægur vaxtarfjárfestir er Jim Slater. Hann ber saman hlutfallslegt verð og vöxt í 

hagnaði (PEG). Árangur hans felst í því að kaupa hlutabréf í fyrirtækjum með hratt vaxandi 

hagnaði á hlut sem einnig væru fáanleg á tiltölulega lágu hlutfallslegu verði, þ.e. lágu V/H 

hlutfalli (price to earnings ratio). Við val á vaxtarfyrirtækjum var hann þekktur fyrir að nota 

PEG hlufallinu (e. PEG ratio) sem kennitölu (Vefsíða jimslater.org.uk). 

Einn frægasti vaxtarfjárfestir 20. aldarinnar er fjárfestirinn Peter Lynch. Samhliða 

starfi sínu hjá Fidelity í Boston, þar sem hann var ráðinn sem nemi byggði hann upp Magellan 

sjóðinn árið 1977. Sá sjóður er einn þekktasti hlutabréfasjóður veraldar og var sá stærsti sem 

til var á markaðnum árið 1990. Þessi sjóður (Fidelity Magellan Fund) skilaði hluthöfum 

frábærum árangri, þ.e. 29% árlegri meðalávöxtun samfellt í 13 ár. Lesa má um aðferðir hans 

og kenningar í bókunum ,,Beating the street“ sem hann gaf út árið 1993 og ,,Once up on Wall 

Street“ sem hann gaf út árið 1989 (Vefsíða Wikipidia.org).  

Lynch kennir að best sé að fjárfesta í fyrirtækjum sem maður þekkir vel og skilur en 

það auðveldar fjárfestum að bregðast við og forðast áföll ef það kemur á markaðnum til 

örrar lækkunar. Hann ráðleggur fjárfestum eindregið frá því að reyna að tímasetja kaup og 

sölu hlutabréfa. Best sé að velja fyrirtækin vel og hugsa kaup á hlutabréfum til langs tíma. Á 

mynd 4 sést árleg meðalávöxtun hlutbréfa í Bandaríkjunum í 30 ár. Athyglisvert er að sjá, ef  

aðeins 90 bestu dögunum er sleppt lækkar meðalávöxtunin úr 11,8% á ári í aðeins 3,3% á ári 

(Sigurður B. Stefánsson. 2003).  

 
Mynd 4 Árleg meðalávöxtun hlutabréfa í Bandaríkjunum á árunum 1963-1993 
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3.2.3  Mótstraumsaðferðin 

Mótstraumsfjárfesting (e. contrarian investing) er sú fjárfestingarleið sem gengur út á það að 

ganga gegn almennum viðhorfum á markaði (gegn straumi markaðarins) og kaupa hlutabréf 

sem hafa hríðfallið í verði nýlega. Þegar aðrir fjárfestar hafa verið að selja eftir mikla lækkun 

hlutabréfa þá kaupir mótstraumsfjárfestir, en aðeins þegar hann telur að hlutabréfið sé ódýrt 

og fyrirtækið eigi sér bjarta framtíð þrátt fyrir tímabundið mótlæti. Einnig getur 

mótstraumsfjárfesting tæknilega átt við skortsölu á hlutabréfi sem hefur hækkað mjög mikið 

í verði og langt umfram það sem unnt er að réttlæta út frá verðmati eftir grunngreiningu en 

hugtakið er þó almennt ekki notað þannig (Sigurður B. Stefánsson, 2003).  

Mótstraumsaðferðin er sérstakt afbrigði virðisleiðarinnar á traustum grunni. Hún á 

þar af leiðandi margt sameiginlegt með virðisfjárfestingu en munurinn felst í alveg sérstökum 

sjónarmiðum. Aðferðin byggist á  því að hlutabréf sem taka að lækka í verði á markaði lækka 

stundum miklu meira en efni standa til og við það skapast tækifæri til kaupa. Þegar rekstur 

fyrirtækis hefur verið slæmur um tíma og/eða væntingar um framtíðarafkomu hefur brugðist 

eða stjórnun hefur verið slök þá geta hlutabréf fallið í ónáð hjá greiningarmönnum, 

fagfjárfestum og almennum fjárfestum. Viðbrögð markaðarins geta þá farið langt yfir 

skynsemismörk. Um tíma ná seljendur yfirhöndina á markaðnum og lækkunin getur numið 

tugum prósenta. Þegar slíkt á sér í stað fylgist mótstraumsfjárfestirinn með þar til hægja 

tekur á fallhraðanum sem getur tekið t.d. nokkra daga eða vikur og stundum mánuði. Á móti 

straumnum gengur hann og kaupir þegar aðrir selja en hefur sínar sérstöku aðferðir til að 

vega og meta allt sem hann kaupir. Þegar verðið hefur jafnað sig þá selur hann aftur, algengt 

innan þriggja ára. Mótstraumsfjárfestirinn kann að líta á kaupin sem mistök og velja þann 

kost að selja ef verðið hefur ekki tekið við sér og hækkað hressilega innan þriggja ára. Á 

mynd 5 er dæmi um hvernig markaðurinn brást hratt við neikvæðum fréttum af þekktu 

lyfjafyrirtækinu Wyeth, sumarið 2002. 
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Mynd 5 Dæmi um verðfall vegna fréttaflutnings sem getur skapað tækifæri fyrir mótsraumsfjárfesti. 

 

Gengi hlutabréfa í Wyeth (WYE) lækkaði í byrjun júlí 2002 um tæp 40% (úr 50 dollurum í 30 

dollara á hlut) á aðeins 10 dögum vegna frétta um að hormónalyf frá þeim væri 

krabbameinsvaldandi. Gengi félagsins var síðan afturkomið í um 50 dollara á hlut í júlí 2003 

og á tólf mánuðum hækkaði það um 67% (Sigurður B. Stefánsson, 2003). 

Einn þekktasti mótstraumsfjárfestirinn er David Dreman en árið 1982 gaf hann út 

bókina ,,Contrarian Investment Strategy“ sem lagði formlega grunn að 

mótstraumsaðferðinni og gaf síðan út uppfærða útgáfu af henni árið 1998 sem nefnist 

,,Contrarian Investment Strategies: The next generation“ sem margir líta á sem biblíu allra 

mótstraumsfjárfesta (Vefsíða Wikipedia.org). 

Samkvæmt áliti mótstraumsfjárfesta er eina örugga leiðin að ganga á móti 

straumnum. Þeir telja að eina örugga aðferðin sé að kaupa hlutabréf sem eru á hlutfallslega 

lágu verði, með tilliti til hagnaðar, bókfærðs fjár fyrirtækis eða arðgreiðslna þess. Hugsunin 

er ekki langt frá kenningum Grahams um virðisfjárfestingu. Munurinn felst aðallega í því að 

mótstraumsfjárfestar leitast við að ganga gegn straumnum, þ.e.a.s. gera öfugt við það sem 

allir hinir gera. Með því móti geta þeir líka leyft sér að velja úr fyrirtækjum sem eru lágt skráð 

á markaði. Fyrirtæki verða að bera hagnað, hafa gott fjárstreymi m.v. verð á hlut, greiða arð 

eða eiga eignir og allir helstu mælikvarðar þeirra taka mið af því og fyrirtæki sem ganga í 

bága við það koma ekki til greina. Með mótsraumsaðferðinni er hægt að ná betri árangri 
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heldur en að meðaltali á markaðnum og auðvelt er að sýna fram á það með tölum en 

erfiðara er að útskýra af hverju það sé. Almenna skýringin er í ætt við afturhvarf til 

meðaltalsins (e. reversion to the mean). Það sem er hátt verður lágt og með tímanum 

breytist árangur fyrirtækja. Eins og margir þekkja þá er erfitt að haldast á toppnum. 

Fyrirtækin sem lenda á botninum taka sér oftast tak, lækka kostnað, bæta stjórnun, 

markaðssetningu, framleiðslu og þjónustu, og finna þannig leið til að auka hlutfallslegan 

hagnað sinn á ný (Sigurður B. Stefánsson, 2003). 

3.2.4  Momentumaðferðin 

Momentumfjárfesting (e. momentum investing) er sú leið að kaupa hlutabréf sem talið er að 

muni fara sífellt hækkandi um skeið eða skortselja hlutabréf sem talið er að muni fara sífellt 

lækkandi um skeið (Vefsíða investopedia.com). 

Þegar hækkunarskeið tíunda áratugar 20. aldarinnar var, þá náði momentumaðferðin 

miklum vinsældum og einnig þegar lækkunarskeiðið átti sér stað sem hófst árið 2000, enda 

er hægt að nota aðferðina þegar markaðurinn er í uppsveiflu og niðursveiflu. Þegar tekjur 

fyrirtækis taka að hækka meira en annarra fyrirtækja í sömu grein eða á markaðnum í heild 

þá kaupir momentufjárfestir hlutabréf í viðkomandi fyrirtæki og selur hlutabréfin síðan aftur 

þegar hægir á tekjuhækkuninni. Momentumfjárfestir grípur til skortsölu (e. short selling) ef 

verð á markaði fer lækkandi og þá snúast framangreindar viðmiðanir við. Þegar það gerist þá 

leitar momentumfjárfestirinn eftir fyrirtækjum þar sem tekjur eru að minnka hraðar heldur 

en hjá öðrum fyrirtækjum á markaðnum í heild eða í sömu grein. Momentumfjárfestar nota 

upplýsingar úr grunngreiningu fyrirtækja og tæknigreiningu sér til stuðnings enn nánar 

verður fjallað um þær aðferðir síðar. Momentumaðferðinni er hægt að beita við margskonar 

aðstæður á hvaða markaði sem er vegna þess að hún hvílir á ákveðnum sérkennum sem eru 

oftast til staðar í markaðsviðskiptum. Með sveigjanleika sínum og fjölbreytileika þá heillar 

momentumaðferðin marga. Það er hægt að beita henni í dagvíxlun til nokkura klukkutíma, 

við sveifluvíxlun til tveggja til fimm daga, eða við langtímafjárfestingu frá nokkrum vikum til 

fjögurra eða fimm ára. Aðferðin er jafnan sú að tímasetja kaupin og söluna rétt áður en (eða 

rétt eftir að) verðið tekur að hækka og beita momentummælingum til að selja aftur rétt áður 

en (eða rétt eftir að) það tekur að lækka (Sigurður B. Stefánsson, 2003). 

Einn þekktasti momentumfjárfestir tíunda áratugarins heitir Gary L. Pilagrim. Hann er 

þekktastur fyrir að hafa stofnað PBHG vaxtarsjóðinn (John Helyar, 2004). Að mestu leyti 

styðst hann við aðferðir sem byggjast á greiningu tölulegra upplýsinga til að leita að 
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fyrirtækjum með yfir 20% vöxt sem er að aukast. Fyrirtækin verða að vera vaxa hraðar og 

hraðar. Síðan er gefin einkunn fyrir aðra þætti, t.d. þegar greiningardeild hækkar mat á 

fyrirtæki og þegar hagnaður fer fram úr væntingum. Fyrirtækin eru síðan röðuð eftir 

niðurstöðu þessarar matsaðferðar. Þegar hlutabréfin taka að lækka í matsröðinni eru þau 

seld, enda eru þá önnur ný hlutabréf komin upp fyrir þau. Þess ber að geta að jafnan er m.v. 

hraða í aukningu hagnaðar fyrirtækja en ekki hlutabréfaverðsins. Á mynd 6 má sjá PBHG 

vaxtarsjóðinn (Growth Fund) sem er gott dæmi um þann árangur sem hægt er að ná með 

momentumaðferðinni í uppsveiflu.  

 
Mynd 6 PBHG vaxtarsjóðurinn og Russel 2000 hlutabréfavísatalan í USA á árunum 1993 til 2002. 

 

Fyrstu árin náði hann frábærum árangri og gengi hans 6,5-faldaðist frá janúar 1993 til mars 

2000 (Sigurður B. Stefánsson, 2003). 

3.2.5  Tæknigreining 

Tæknigreining (e. technical analysis) er aðferð sem byggir m.a. á því að rannsaka þróun verðs 

og viðskiptaveltu einstakra verðbréfa í fortíð til að spá fyrir um verðþróun þeirra í 

framtíðinni. Helstu tól tæknigreiningar eru línurit og tæknivísar, en nánar verður fjallað um 

það í næstu undirliðum. Tæknigreining byggist á þeim grunni, að í verði á markaði komi fram 

endurtekin mynstur sem hægt er að notast við til þess að segja fyrir um framtíðarbreytingar 

á verði (Bodie, Kane, Marcus, 2011). Þessi greining beinist einkum að tveimur stærðum sem 

verða til í viðskiptum á markaði, hlutabréfaverði og veltunni í viðskiptum á hverju tímabili. 

Ekki er hugað í tæknigreiningu að fréttum af fyrirtækjum, hagnaði eða öðrum grunnstærðum 

sem helst er litið til í grunngreiningu, né heldur um sálarástandið á markaðnum (e. mood of 
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the market). Athyglinni er frekar beint að veltunni á nýliðnum tímabilum og 

hlutabréfaverðinu (Sigurður B. Stefánsson, 2003). 

Kenningin um mikla skilvirkni á markaði segir að í núverandi verði endurspeglist allar 

almennar upplýsingar, þ.m.t. innherjaupplýsingar. Verðbreyting morgundagsins ræðst því af 

hendingu einni vegna þess að öll áhrif af því sem þegar hefur gerst eru komin inn í verðið. Á 

skilvirkum markaði þá getur verðið aldrei haft stöðuga stefnu upp eða niður. Tæknigreining 

byggir á því að markaðurinn sé ekki skilvirkur að öllu leyti. Hugsunin að baki tæknigreiningu 

byggist á eftirfarandi skilyrðum: 

1. Um nokkurt skeið getur hlutabréfaverð í fyrirtæki haldið óbreyttri stefnu til hækkunar eða 

lækkunar. Löngu liðnir atburðir geta enn haft áhrif á stefnuna enn þyngst vega þó nýlegar 

fréttir. 

2. Óvissan verður meiri eftir því hversu lengra inn í framtíðina reynt er að framreikna þessa 

stefnu frá þekktum verðbreytingum.  

3. Almennt bregðast fjárfestar ekki alveg strax við því að hlutabréfaverð hafi tekið stefnu til 

hækkunar eða lækkunar. Frekar bíða þeir þangað til stefnan hefur verið staðfest á markaði 

og kaupa þá hlutabréf í hækkun eða skortselja í lækkun. 

4. Í daglegum gögnum er afturhvarf til meðaltalsins tíðara heldur en í mánaðarlegum tölum 

og flöktið er meira í daglegum tölum.  

5. Á milli þeirra tímabila þegar verð á hlutabréfum hefur ákveðna stefnu til hækkunar eða 

lækkunar eru önnur tímabil þegar verðið færist upp og niður til skiptis án þess að hækka eða 

lækka að meðaltali. Er þá stundum vísað til þess að markaðurinn stefni „til hliðar“ (e. 

sideways moving market). 

6. Þeim mun meira magn af upplýsingum sem teknar eru í ferlið við að reyna áætla 

hlutabréfaverð, þeim mun meiri óvissa verður í ákvörðunarferlinu, s.s. því einfaldara, því 

betra (Sigurður B. Stefánsson, 2003). 
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3.3.5.1       Tæknivísar 

Tæknivísar (e. technical indicators) eru stærðir sem reiknaðar eru út frá verði og veltu 

hlutabréfa yfir tíma í því skyni að gefa vísbendingu um hvert verð muni þróast. Ótal afbrigði 

eru til af tæknivísum sem eiga það allir sameiginlegt að vinna úr gögnum úr fortíðinni til að 

spá fyrir um þróun verðs í framtíðinni í þeim tilgangi að tímasetja kaup og sölu hlutabréfa 

(Vefsíða VÍB, bæklingur). Tafðir vísar (e. lagging indicators) og sveifluvísar (e. oscillators) eru 

helstu tvær tegundir tæknivísa. Annars vegar eru töfðu vísarnir, t.d. hlaupandi meðaltöl, til 

staðfestingar á tiltekinni leitnilínu verðs eftir að stefnan hefur verið tekin. Vegna offramboðs 

eða umframeftirspurnar eru sveifluvísar hins vegar notaðir í misvægisstöðum. Með 

sveifluvísunum er reynt að finna hæsta punktinn í uppsveiflu eða lágpunktinn í niðursveiflu 

áður en viðsnúningur verður. 

Sveifluvísar mæla hve mikill hraði og þungi er að baki þeim breytingum sem koma 

fram í hlutabréfaverði (momentum markaðarins). Sveifluvísar reiknaðst á grundvelli 

upplýsinga um verð og veltu og þeir hafa það markmið að gefa vísbendingu um veikleika eða 

styrkleika markaðarins í núverandi stöðu. Virkni sveifluvísa er best þar sem markaður hækkar 

hvorki né lækkar en sveiflast eingöngu upp og niður í kringum lárétta leitnilínu. Sveifluvísar 

kunna að vera varhugaverðir ef markaðsstefnan er annað hvort hækkandi eða lækkandi og 

er þá betra að nota töfðu vísana, t.d. leitnilínur, hlaupandi meðaltöl og viðskiptaveltu  til að 

finna út hvað sé í gangi (Sigurður B. Stefánsson, 2003). 

Svokallaðar leitnilínur (e. trend lines) er notaðar í tæknigreiningu en það eru beinar 

línur sem eru dregnar inn á línurit af verði hlutabréfa. Með leitnilínum er hægt að átta sig á 

stefnu markaðarins og eru þær með elstu tólum í tæknigreiningu. Leitnilínur geta táknað 

samfellda hækkun eða lækkun hlutabréfaverðs eða óbreytt verð (lárétt lína). Til lengri eða 

skemmri tíma getur stefnan verið óbreytt (Vefsíða forex-trading-gurus). 

Hlaupandi meðaltöl (e. moving averages) er eitt algengasta og mikilvægasta tækið í 

tæknigreiningu og eru helst notað til að greina leitnina á markaðnum eða til að tímasetja 

kaup og sölu. Reynslan sýnir að eftir því sem tímabilið er lengra, þeim mun betur jafnar 

meðaltalið flökt í hlutabréfaverði eða verðvísitölu markaðarins. En eftir því sem tímabilið er 

styttra, þeim mun betur eltir hlaupandi meðaltalið verðið. Notuð eru hlaupandi meðaltöl í 

stöðutöku með tímabilum allt frá fáeinum mínútum upp í 200 daga en sjaldgæft er að 

tímabilin séu lengri en það. Fara þarf varlega ef hlutabréfaverðið er langt undir eða yfir 



 
 

28 
 

hlaupandi meðaltali. Fagfjárfestar taka oft ákvörðun um kaup eða sölu út frá 200 daga 

línunni og hún gegnir mikilvægu hlutverki sem lengsta hlaupandi meðaltalið í algengri 

notkun. Litið er á það sem merki um að fyrirtæki hafi misst flugið ef verð á hlutabréfum fellur 

niður fyrir 200 daga línuna og fleiri taka þá að huga að sölu. Fyrirtæki sem tekst að rífa sig 

upp í gegnum 200 daga línuna eftir að hafa lent í löngu lækkunarskeiði er talið eiga bjartari 

tíma í vændum á sama hátt. Hlaupandi meðaltöl í stöðutöku er beitt til að finna breytingu á 

stefnu hlutbréfaverðs og einnig til að finna hlutfallslegt verð. Stundum er skoðað hversu 

langt vísitölurnar eru frá 200 daga meðaltalinu til þess að meta hlutfallslegt verð á 

markaðnum. Það gæti bent til þess að fara þarf varlega ef verðið er langt yfir meðaltalinu og í 

nánd kann að vera leiðrétting til lækkunar. Stundum er miðað við tvö mismunandi hlaupandi 

meðaltöl, þ.e. eitt langt og annað stutt, sem gefur merki um að tími sé kominn til að kaupa 

eða selja. 

Niðurstöðurnar einföld hlaupandi meðaltöl (e. simple moving averages) og vegin 

hlaupandi meðaltöl (e. exponential moving averages) eru þær tvær aðferðir sem eru notaðar 

við að reikna út hlaupandi meðaltöl. Einföldu meðaltölin eru reiknuð með venjulegum hætti 

en vegnu meðaltölin eru einkum til þess ætluð að gefa nýjustu tölunum meira vægi en þeim 

eldri (t.d. nýjasta hlutabréfaverði eða veltu að undanförnu) og þá er vægi hverrar tölu fundið 

með veldislínu. Til þess að meta stöðuna í hlutabréfaverði getur verið einstaklingsbundið 

hvora leiðina menn velja (Sigurður B. Stefánsson, 2003). 

3.2.5.1       Japanskir kertastjakar 

Margar gerðir línurita eru notaðar í tæknigreiningu en hér verður gerð grein fyrir 

undirstöðuatriðunum af einni sérstakri gerð þeirra sem nefnist japanskir kertastjakar (e. 

Japanese Candlesticks). Rekja má sögu japanskra kertastjaka aftur til 18. aldar til kaupmanna 

á hrísgrjónamarkaði. Það var maður nokkur að nafni Munehisa Homma sem mótaði 

aðferðarfræði við tæknigreiningu til að spá fyrir um daglegar verðbreytingar á 

hrísgrjónaverði. Aðferðir hans höfðu mikil áhrif á þróun japönsku kertastjakanna. Japanskir 

kertastjakar voru hins vegar ekki mikið notaðir eða þar til gefin var út bók um þá snemma á 

níunda áratugnum eftir Steve Nison. Bókin reyndist góð kynning á þessari hlið 

tæknigreiningar en fræði japanskra kertastjaka náði miklum vinsældum við lok síðustu aldar 

og byrjun þeirrar næstu (Russel Rhoads, 2008). 
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Kertastjakarnir hafa ýmis skilgreiningarheiti eins og morgunstjarna, kvöldstjarna, 

hamar og hengdur maður. Hægt er að greina með stjökunum hverjir hafa stjórn á 

markaðnum, þ.e. bolar (kaupendur) eða birnir (seljendur). Á mynd 7 er uppbygging stjakanna 

kynnt. Hvítur stjaki merkir hækkun og táknar neðri brún hans opnunarverð. Efri brúnin 

táknar hins vegar lokaverð tímabilsins. Svartur stjaki táknar hins vegar lækkun og er þá 

opnunarverðið á efri brún súlunnar og lokaverðið við neðri brún. Myndin skýrist þannig að ef 

lokunarverðið er hærra en opnunarverðið þá er stjakinn hvítur en svartur ef staðan er öfug. 

Hvítur stjaki táknar eftirspurn og felur í sér yfirráð kaupenda (bolanna) á markaði. Svartur 

stjaki táknar framboð og söluþrýsting og þá hafa seljendur (birnirnir) yfirráðin. Á myndinni er 

vísað til efri skugga sem er svæðið umhverfis línu upp úr súlu en neðri skuggi er umhverfis 

línuna niður úr. Hæsta verð tímabilsins er tilgreint efst í línunni en lægsta verð er lægsti 

punktur neðri línu (Vefsíða forex-trading-gurus). 

 
Mynd 7 Japanskir kertastjakar. 

 

Í lengd súlnanna og í hvaða röð þær eru felast einnig tilteknar upplýsingar. Lengd súlnanna 

táknar þrýstinginn á markaði bæði á kaupahlið og söluhlið en eftir því sem þær eru lengri því 

meiri er þrýstingurinn. Talað er um jafntefli á milli bola og bjarna þegar um er að ræða mjög 

stutta stjaka. Þá má segja að hvorugur hafi afl til þess að yfirbuga hinn. Bjartsýni á markaði 

og hækkandi verð er táknað með löngum hvítum súlum. Í því sambandi skiptir staða þeirra í 

tímaröð máli, t.d. ef löng hvít súla kemur á eftir langri röð af svörtum súlum þá getur það 

verið merki um vendipunkt og eftirspurn. Hins vegar bera langar svartar súlur vott um 

skelfingu og uppnám á markaði en þá hafa seljendur yfirráðin. Þá ber að nefna að þegar löng 
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svört súla kemur eftir langa röð af hvítum súlum þá getur hún táknað viðsnúning eða vaxandi 

framboð (Russel Rhoads, 2008). 

 
Mynd 8 Bolayfirtaka. 

 

 
Mynd 9 Bjarnayfirtaka. 

 

Mynd 8 má greina með þeim hætti að markaðurinn hafi verið að falla en bolayfirtakan 

(bullish engulfing pattern) gefur það til kynna að vendipunktur sé í nánd. Mynd 9 má greina 

með þeim hætti að markaðurinn hafi verið að hækka mikið en bjarnayfirtakan (bearish 

engulfing pattern) gefur það til kynna að markaðurinn fari að lækka. Eftir því sem meiri 

munur er á stærð stjakanna, þeim mun meiri líkur eru á að viðsnúningurinn sé í nánd 

(Vefsíða forex-Trading-Gurus). 

 
Mynd 10 Morgunstjarna. 

 

 
Mynd 11 Kvöldstjarna. 

 

Morgunstjarnan (morning star) á mynd 10 er til marks um að markaðurinn hafi náð lágmarki 

og sé að fara að snúa sér með tilvonandi hækkun á verði en kaupendur hafa þá náð 

yfirráðum á markaðnum. Kvöldstjarnan (evening star) er hins vegar á mynd 11 er til marks 
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um að nú sé hámarki náð og seljendur hafi náð yfirhöndinni á markaðnum með væntanlegri 

lækkun (Vefsíða forex-trading gurus). 

 
Mynd 12 Hamar. 

 

 
Mynd 13 Hangandi maður. 

 

 

Mynd 12 sýnir fram á að markaðir fari að snúast eftir niðursveiflu í verði. Til þess að 

kertastjakinn verði skilgreindur sem hamar (hammer) þá verður lækkun hafa verið viðvarandi 

á markaðnum í smátíma. Mynd 13 sýnir hins vegar andstæðuna, eða hinn svokallaða 

hangandi mann (hanging man) en þá hefur markaðurinn hækkað í góðan tíma og von er á að 

markaðurinn byrji að lækka (Vefsíða forex-trading gurus). 

 
Mynd 14 Doji og tvöföld doji. 

 

Kertastjakarnir Doji á mynd 14 eru með stuttar súlur og langa skugga og myndast þegar 

opnunarverð og lokaverð er nánast það sama. Þá ríkir Jafnvægi á markaði milli bola og bjarna 

og lítil breyting verður á verði. Ef Doji ná t.d. að myndast eftir heilan dag, þá verður verðið að 

byrja og enda á sama verðinu. Einnig getur myndast tvöföld Doji sem gefur m.a. vísbendingu 

um að barátta bjarna og bola hafi verið mikil (Russel Rhoads, 2008). 
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3.2.6  Grunngreining 

Grunngreining (e. fundamental analysis) er sú aðferð sem byggist á því að meta virði 

hlutabréfa á þeim grundvelli að reikna út raunverulegt verðmæti fyrirtækja. Greiningin lítur 

til efnahagsumhverfis og stöðu atvinnugreinar fyrirtækis, auk annarra upplýsinga um rekstur 

og stjórnun þess. Tekjur, hagnaður, framtíðarvöxtur o.fl. eru m.a. notuð við verðmatið. 

 Þessi leið tók framförum alla 20. öldina og þegar tæknigreiningin bættist við á 

hlutabréfamarkaði urðu til leiðir þar sem fjárfestar nýttu upplýsingar frá báðum aðferðunum. 

Grunngreining er sniðin að þörfum fjárfesta sem eru að horfa til langs tíma, t.a.m. þriggja til 

fimm ára eða jafnvel enn lengur. Þau fyrirtæki sem talin eru vera góð, geta hæglega lækkað 

mikið í verði á fáeinum dögum og komið þannig víxlaranum að óvörum ef hann hefur stuðst 

við greiningarleiðina. Það ber hins vegar að líta til þess að slök fyrirtæki geta hækkað mikið til 

skamms tíma litið og skilið þann sem reiðir sig á grunngreiningu félagsins með sárt ennið. 

Vakin skal athygli á því að Benjamin Graham gerði greiningu á ársreikningum fyrirtækja að 

sérstöku fagi og hefur aðferðin tekið framförum síðan þá (Sigurður B. Stefánsson, 2003). 

3.5  Hlutlaus eignastýring  

Líkt og greint var frá í byrjun þessa kafla er hlutlaus eignastýring (e. passive management) 

almennt talin einn flokkur eignastýringar. Í hlutlausri eignastýringu felst að eiga eignasafn, 

sem endurspeglar markaðinn og er hún tiltölulega einfaldari en virk eignastýring. Er þá lagt 

til grundvallar að í eignasafninu séu hlutabréf í (flestum) fyrirtækjum, sem seld eru á 

ákveðnum hlutabréfamarkaði. Þá er vægi bréfa í einstökum fyrirtækjum nánast það sama og 

hlutfall hvers fyrirækis af markaðsvirði allra fyrirtækja á þessum markaði. Vakin skal þó 

athygli á því að ef eignasafnið er lítið og markaðurinn mjög stór, er í framkvæmd venjulega 

látið nægja að hafa í hverju eignasafni bréf í hluta þeirra fyrirtækja, sem seld eru á 

markaðinum. Við val fyrirtækja er þess þá gætt, að þau endurspegli sem best öll fyrirtækin á 

markaðinum en að ekki að það sé t.d. veðjað á eina atvinnugrein öðrum fremur (Gylfi 

Magnússon, 2002). 

 Fjárfestar sem kaupa í sjóði með hlutlausri stýringu vænta þess að þróun á gengi 

sjóðsins sé hin sama og gengi þeirrar vísitölu sem þeir miða við. Markmið flestra sjóða með 

hlutlausri stýringu er að fylgni ávöxtunar þeirra og viðmiðunarvísitölunnar sé a.m.k. 95%. 

Stærstu sjóðirnir geta náð um 99% fylgni við ávöxtun viðmiðunarvísitölu. Þeir sem eru 

andstæðingar hlutlausrar stýringar nefna hins vegar frávikið sem helsta ókost hennar. Engu 
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að síður er það svo að í fæstum tilvikum er mikilvægi fráviksins það mikið að það þurfi að 

hafa áhyggjur af því. 

 Í ljósi þess hvernig hlutlausir sjóðir eru í eðli sínu er stýring þeirra ódýrari en annarra 

sjóða. Aðlögunin með tilliti til gengislækkunar og markaðsvirðis, er að miklu leyti sjálfkrafa og 

helstu vandamálin sem sjóðsstjórar þurfa að fást við eru annars vegar breytingar á 

samsetningu vísitölunnar og hins vegar ráðstöfun nýs fjár og innlausnir úr sjóðum. 

 Fjárfestar sem velja hina hlutlausu fjárfestingu, gera ekki ráð fyrir því að selja safn sitt 

þótt lækkunarskeið bresti á og kaupa síðan aftur áður en hækkanir verða. Með hlutlausri 

fjárfestingu er valið að kaupa til eignar og láta markaðinn sjálfan um að skila sem bestu 

ávöxtun sem völ er á miðað við áhættu. 

 Það er athyglisvert að líta til þess á árinu 2000 var innan við 10% af eignum 

bandarískra hlutabréfasjóða með hlutlausa stýringu. Það hlutfall fór þó hækkandi með 

árunum (Sigurður B. Stefánsson, 2003). 
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4  Verðbréfa- og fjárfestingarsjóðir 

4.1  Skilgreining 

Í lögum nr. 128/2011 kemur fram að starfsheimildir verðbréfasjóða og fjárfestingarsjóða 

takmarkast við að veita viðtöku fé frá almenningi til sameiginlegrar fjárfestingar í 

fjármálagerningum og öðrum eignum á grundvelli áhættudreifingar samkvæmt fyrir fram 

kunngerðri fjárfestingarstefnu. Verðbréfasjóður er nánar skilgreindur sem sjóður sem gefur 

út hlutdeildarskírteini sem eru innleysanleg að kröfu eigenda þeirra. Sjóðurinn hefur hlotið 

staðfestingu Fjármálaeftirlitsins og hefur heimild til markaðssetningar á Evrópska 

efnahagssvæðinu. Fjárfestingarsjóður er hins vegar skilgreindur sem sjóður sem gefur út 

hlutdeildarskírteini og hefur hlotið staðfestingu Fjármálaeftirlitsins. Sjóðurinn hefur ekki 

heimild til markaðssetningar á Evrópska efnahagssvæðinu. 

4.2  Þróun hlutabréfaviðskipta á Íslandi 

Kauphöllin var stofnuð árið 1934 en verkefni hennar tengdust ýmsu varðandi umsýslu og 

viðskipti með verðbréf, aðallega skuldabréf en einnig hlutabréf. Það má segja að starfsemi 

fyrirtækisins hafi markað upphaf viðskipta með verðbréf á Íslandi. Kaupþing Landsbanka 

Íslands hóf starfsemi árið 1942 en fyrirkomulag þess var að mestu leyti sniðið eftir 

kauphöllinni í Kaupmannahöfn. Þingið hætti hins vegar starfsemi árið 1944 og lágu viðskipti 

að mestu niðri næstu áratugina. Vísitölubundin ríkisskuldabréf  voru svo í fyrsta skipti gefin 

út á Íslandi árið 1964 en á þeim tíma voru verðbréfamiðlarar ekki til staðar þannig að 

eigendur þurftu sjálfir að leita uppi kaupendur. Sala verðbréfa fór hins vegar hægt af stað á 

Íslandi vegna ýmissa ástæðna. Má þar helst nefna þekkingarleysi á ávöxtunarmöguleikum, 

langur lánstími og erfiðleikar í endursölu (Halldór S. Kristinsson, 2002). 

 Árið 1976 var fyrsta sérhæfða verðbréfafyrirtækið stofnað, Fjárfestingarfélag Íslands. 

Þar komu til verðbréfamiðlarar sem leiddu saman kaupendur og seljendur bréfa. 

Fyrirkomulagið auðveldaði almenningi að versla með bréf gegn sanngjörnu verði og mótaðist 

verðið af framboði og eftirspurn. Síðar komu fleiri fyrirtæki til sögunar, t.d. 

Verðbréfamarkaðir Iðnaðar- og Útvegsbanka og Kaupþing (Halldór S. Kristinsson, 2002). 

Árið 1985 urðu svo tímamót á íslenskum fjármálamarkaði með tilkomu 

Verðbréfaþings Íslands hf. sem síðar varð Kauphöll Íslands hf. Verðbréfaþing Íslands hf. hafði 

aðstöðu fyrstu árin hjá Seðlabanka Íslands sem sá um framkvæmdina í samvinnu við banka 
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og verðbréfafyrirtæki. Þess má geta að í 15. gr. laga nr. 10/1961 um Seðlabanka Íslands kom 

fram að Seðlabankinn mætti kaupa og selja ríkisskuldabréf og önnur trygg verðbréf, og að 

hann skyldi vinna í því að koma á skipulegum verðbréfaviðskiptum. Í því skyni væri honum 

heimilt að stofna til og reka kaupþing, þar sem verslað yrði með vaxtabréf og hlutabréf 

samkvæmt reglum, sem bankastjórnin setti og ráðherra staðfesti. Í samræmi við 

framangreint lagaákvæði setti Seðlabankinn reglur um Verðbréfaþing sem staðfestar voru af 

viðskiptaráðherra 28. júní 1985. Stofnaðilar fyrirtækisins voru svo auk Seðlabankans fjórir; 

Iðnaðarbanki Íslands hf., Kaupþing, Landsbanki Íslands og Fjárfestingarfélag Íslands hf. 

(Halldór S. Kristinsson, 2002). 

Vakin skal athygli á að hjá Verðbréfaþingi Íslands var útbúið sérstakt kerfi þar sem 

aðilar tilgreindu tvíhliða verð sem viðskipti tóku mið af. Þingaðilar gátu svo selt eða keypt 

verðbréf innan kerfisins á skráðu verði án nokkurrar ráðfæringar við mótaðilann í 

viðskiptunum (Halldór S. Kristinsson, 2002). Fyrstu árin voru viðskipti Verðbréfaþings 

aðallega með ríkisskuldabréf en hlutabréf voru fyrst tekin til viðskipta á markaði árið 1990. Í 

lok ársins 2000 var fjöldi skráðra félaga hjá Verðbréfaþingi Íslands orðinn 75 (Skýrsla RNA, 4. 

bindi).  

Árið 2000 fékk Verðbréfaskráning Íslands hf. starfsleyfi en starfsemi þess fólst í að 

gefa út og skrá rafrænt verðbréf á íslenskum verðbréfamarkaði. Þá má geta þess að sama ár 

var SAXESS- viðskiptakerfið tekið í notkun hjá Verðbréfaþingi Íslands vegna aðildar að NOREX 

sem er samstarf norrænna kauphalla. Það samstarf er einstakt að því leyti að það er hið 

fyrsta til að taka upp sameiginlegt kauphallarkerfi fyrir hlutabréfaviðskipti og samræma 

kröfur og reglur milli kauphalla (Halldór S. Kristinsson, 2002). 

Eignarhaldsfélagið Verðbréfaþing hf., var stofnað árið 2002 um rekstur 

Verðbréfaskráningu Íslands hf. og rekstur Kauphallar Íslands hf. Frá febrúar 2008 hefur hins 

vegar Verðbréfaþing verið í eigu Nasdaq OMX en það er bandarískt félag sem á og rekur 

NASDAQ verðbréfamarkaðinn en höfuðstöðvar fyrirtækisins eru í New York (Vefsíða 

Verðbréfaskráningar Íslands hf.). 
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4.3  Verðbréfa- og fjárfestingarjóðir Glitnis, Kaupþings og Landsbankans 

fyrir bankahrunið 2008 

Glitnir, Kaupþing og Landsbankinn voru eigendur rekstrarfélaga sem voru dótturfélög þeirra, 

þ.e. Glitnir sjóðir hf., Rekstrarfélag Kaupþings banka hf. og Landsvaki hf. Við bankahrunið árið 

2008 voru verðbréfa- og fjárfestingarsjóðir framangreindra rekstrarfélaga þriggja samtals 94. 

Það er athyglisvert að heildarverðmæti eigna þeirra sjóða sem rekstrarfélögin stýrðu á 

árunum 2004-2008 jókst um rúm 400%. Nánar tiltekið var verðmæti eigna sjóðanna 173 

milljarðar króna árið 2004 (18,6% af vergri landsframleiðslu) en 893 milljarðar króna árið 

2008 (60,5% af vergri landsframleiðslu). Hjá bönkunum jókst fjöldi fjárfestinga- og 

fagfjárfestasjóða mest á árinu 2006 en athygli vekur að allt fram á vor 2008 voru eingöngu 

um 2-3 stöðugildi starfsmanna Fjármálaeftirlitsins sem höfðu eftirlit með sjóðunum. 

 Það er ljóst að síðustu árin fyrir bankahrun stofnuðu rekstrarfélögin fleiri 

fjárfestingarsjóði en verðbréfasjóði. Afleiðing þess að beina fjárfestum fremur í 

fjárfestingarsjóði var sú að áhætta þeirra jókst. Þess ber að geta að allir 

peningamarkaðssjóðirnir voru fjárfestingarsjóðir en líkt og greint hefur verið frá eru 

fjárfestingarheimildir þeirra rýmri en verðbréfasjóða. Að meginstofni til gilda þó sömu reglur 

um fjárfestingarheimildir þessara tveggja sjóðstegunda, t.d. fyrirmæli um eftirlitskerfi með 

áhættu, viðskipti með afleiður og takmarkanir á eignasafni. 

 Sjóðsstjórar mótuðu fjárfestingarstefnu Glitnis sjóða sem var svo lögð fyrir stjórn 

rekstrarfélagsins. Stjórn rekstrarfélagsins mun svo hafa samþykkt útboðslýsingar og reglur 

sjóða sem jafnframt voru staðfestar af Fjármálaeftirlitinu. Samkvæmt upplýsingum Glitnis 

sjóða mun fjárfestingarstefnan hafa verið endurskoðuð árlega samhliða uppfærslu 

útboðslýsinga. Það kom hins vegar fram í skýrslum innri endurskoðunar á Glitni sjóðum, að 

það hafi verið handvömm að endurskoða ekki útboðslýsingar og útdrætti þeirra árlega. 

 Hjá Rekstrarfélagi Kaupþings banka mun fjárfestingarstefna hafa verið mótuð með 

hliðsjón af markmiði hvers sjóðs fyrir sig. Sjóðsstjórar önnuðust yfirumsjón með 

fjárfestingum sjóða en fjárfestingarstefna þeirra var að öllu jöfnu ekki endurskoðuð. Á 

grundvelli þeirrar stefnu sem samþykkt hafði verið í upphafi voru fjárfestingarheimildir 

sjóðanna almennt mjög rúmar. 

 Hjá Landsvaka mun framkvæmdastjóri hafa mótað fjárfestingarstefnu einstakra sjóða 

ásamt fjárfestingarráði. Í fjárfestingarráði voru svo sjóðsstjórar, framkvæmdastjóri 
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Landsvaka, stjórnarformaður Landsvaka og deildarstjóri áhættugreiningar hjá 

Landsbankanum. Það var svo stjórn Landsvaka sem tók til skoðunar breytingartillögur á 

fjárfestingarstefnu ef talið var að hagsmunum sjóðsfélaga væri best borgið með breytingu. Ef 

slíkar tillögur voru samþykktar var reglum og útboðslýsingu breytt og þær sendar 

Fjármálaeftirlitinu til samþykktar (Skýrsla RNA, bindi 4). 

4.3.1  Ályktanir rannsóknarnefndar Alþingis 

Í ályktunum rannsóknarnefndar Alþingis segir að stærstu sjóðir rekstrarfélaganna, 

peningamarkaðssjóðir, voru fyrst og fremst innlendir skuldabréfasjóðir sem fjárfestu í 

skuldabréfum útgefnum af íslenskum aðilum. Að sögn starfsmanna rekstrarfélaga sjóðanna 

var mikil samkeppni um sem besta ávöxtun og var aukin áhersla lögð á fjárfestingarsjóði á 

kostnað verðbréfasjóða. 

 Í skýrslu sinni vísar rannsóknarnefndin til þess að við skoðun á fjárfestingum 

peningamarkaðssjóða rekstrarfélaganna þriggja hafi komið í ljós að allir fjárfestu þeir að 

meginstefnu í verðbréfum og innlánum hjá móðurfélagi hlutaðeigandi rekstrarfélags eða 

félögum sem rannsóknarnefndin taldi tengjast þeim eða eigendum bankanna. 

 Að mati rannsóknarnefndarinnar uxu peningamarkaðssjóðirnir hratt og urðu allt of 

stórir fyrir íslenskan verðbréfamarkað. Það var einnig einkenni allra sjóðanna við 

bankahrunið að hlutfall ríkistryggðra verðbréfa í eignasafninu var allt of lágt miðað við það 

sem eðlilegt getur talist. Rannsóknarnefndin taldi það jafnframt verulega ámælisvert að 

sjóðir skyldu kaupa í heild alla útgáfu tiltekinna verðbréfa. Það má gera ráð fyrir að ekki sé til 

staðar virk verðmyndun á markaði með viðkomandi verðbréf ef einn sjóður á heila útgáfu 

skuldabréfa. Þá taldi rannsóknarnefndin ámælisvert að sjóðirnir hafi átt í viðskiptum með 

skuldabréf sín á milli í miklum mæli, einkum ef kaupunum væri snúið við innan skamms tíma 

og jafnframt ef að sami sjóðsstjórinn átti í hlut. 

 Það er álit rannsóknarnefndarinnar að fyrirkomulag áhættustýringar 

rekstrarfélaganna hafi ekki fullnægt þeim faglegu kröfum sem gera verður til þess konar 

starfsemi fjármálafyrirtækja. Einnig hafi skort á að uppfylltar væri kröfur laga nr. 30/2003 um 

verðbréfasjóði og fjárfestingarsjóði. Þá sé ljóst að hjá engu rekstrarfélaganna hafi verið um 

að ræða skipulagt mat á heildaráhættu sjóðanna. 

 Við rannsókn nefndarinnar kom í ljós að sjálfstæði rekstrarfélaganna gagnvart 

móðurfélögunum var verulega ábótavant. Launakerfi, launagreiðslur og bónusar voru tengdir 

móðurfélaginu að einhverju leyti. Það fyrirkomulag var m.a. til þess fallið að starfsmenn 
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rekstrarfélaganna settu hagsmuni móðurfélagsins ofar hagsmunum eigenda 

hlutdeildarskírteina (Skýrsla RNA, bindi 4). 

4.4  Kynning á eignastýringu stærstu viðskiptabankanna 

Í þessum kafla verður umfjöllun um eignastýringu Arion banka, Íslandsbanka og 

Landsbankans með hliðsjón af verðbréfa- og fjárfestingarsjóðum, eins og hún er kynnt fyrir 

almenningi við ritun þessarar ritgerðar. 

4.4.1  Arion banki 

Eignastýring Arion banka býður viðskiptavinum að ávaxta fjármuni hvort sem um er að ræða 

reglulegan sparnað í sjóðum, lífeyrissparnað, fjárfestingar í verðbréfum eða stýringu á 

eignasafni.  

 Allir sjóðir í boði Arion banka eru reknir af rekstrarfélagi sem er sjálfstæður lögaðili, 

þ.e. Stefnir hf. sem er sjálfstætt dótturfélag bankans. Félagið er með um 300 milljarða króna í 

virkri stýringu og er þarafleiðandi stærsta sjóðastýringarfyrirtæki landsins. Hlutverk Stefnis 

hf. er að stýra fjármunum í eigu viðskiptavina með hagsmuni þeirra að leiðarljósi en félagið 

þjónar jafnt einstaklingum sem fagfjárfestum. Öll umsjá og varsla verðbréfa hjá eignastýringu 

Arion banka er hins vegar í höndum annars lögaðila sem er Arion verðbréfavarsla hf. 

 Arion banki telur kosti verðbréfasjóða vera nokkra umfram einstök bréf. Að áliti 

bankans eru þeir eftirfarandi: a) áhættudreifing er meiri þar sem eignasöfn eru vel dreifð, b) 

hægt að kaupa og selja hlutdeildarskírteini að vild án þess að bíða eftir ásættanlegu verði í 

einstök bréf, c) heimildir til fjárfestinga á óskráðum mörkuðum eru takmarkaðar af lögum nr. 

128/2011, sem eykur seljanleika bréfanna og dregur úr vanskila- og tapsáhættu, d) ekki þarf 

að hafa áhyggjur af gjalddögum eða endurfjárfestingu, e) hægt að fjárfesta fyrir lægri 

fjárhæðir en í einstökum bréfum. Að sögn bankans er þó alltaf ákveðin áhætta fyrir hendi 

þrátt fyrir að verðbréfasjóðir fjárfesti í vel dreifðu eignasafni. Helstu áhættuþættir sem 

nefndir eru af hálfu bankans eru: a) gengisáhætta, b) verðbólguáhætta, c) seljanleikaáhætta, 

d) vanskilaáhætta, e) tapsáhætta. Vægi þessara þátta er þó talið mismikið. Mesta áhættan er 

sögð vera í gengisáhættu en gengisbreytingar hjá skuldabréfum eru töluvert frábrugðnar 

hlutabréfum.  

 Til þess að minnka sveiflurnar er litið til þess hverjar vaxtahorfurnar eru og hver 

þróunin er. Hægt er að stytta í sjóðum ef líkur eru á vaxtahækkunum en lengja í sjóðum 

þegar vaxtalækkun er líkleg. Það ber hins vegar að athuga að breytingar á stærri sjóðum taka 
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lengri tíma og þeir eiga erfiðara með að verja sig gegn sveiflum. Að mati bankans eru ákveðin 

þægindi fyrir fjárfesti að leita í verðbréfasjóði í stað þess að fjárfesta í einstökum bréfum. 

Fjárfestir lætur sérfræðinga sjá um breytingar á eignasöfnum til að ná sem bestri ávöxtun og 

þarf þannig ekkki að hafa áhyggjur af stöðugum verðbreytingum (Vefsíða Arion banka). Á 

töflu 1 er yfirlit frá 10. janúar 2012 yfir meginþorra sjóða eignastýringu Arion banka. 

 

Tafla 1 Sjóðir Arion banka. 
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4.4.2  Íslandsbanki 

Hjá Íslandsbanka annast sérhæft félag á sviði eignastýringar, Íslandssjóðir hf., rekstur og 

stýringu verðbréfasjóða, fjárfestingarsjóða og fagfjárfestasjóða. Félagið er sjálfstætt 

starfandi fjármálafyrirtæki. Þá stýrir safnastýringarteymi Íslandssjóða eignasöfnum fyrir ýmsa 

lífeyrissjóði, félagasamtök og aðra fagfjárfesta. Félagið hefur þó gert samkomulag við 

Íslandsbanka um að sjá um hluta af daglegum rekstri á grundvelli 18. gr. laga nr. 128/2011. 

Það er hins vegar eignastýringarþjónusta Íslandsbanka sem annast markaðssetningu, sölu og 

innlausn hlutdeildarskírteina. Rekstar- og upplýsingatæknisvið annast svo útreikning á 

innlausnarvirði, bókhald sjóðsdeilda og viðhald skrár yfir eigendur hlutdeildarskírteina. 

Hjá Íslandsbanka má finna upplýsingar um þá áhættu sem fjárfesting í sjóðum getur 

falið í sér og er fjárfestum ráðlagt að kynna sér fjárfestingarstefnu viðkomandi sjóðs áður en 

ákvörðun um fjárfestingu er tekin. Hvað varðar sölu og innlausn, greinir bankinn frá því að 

það sé ekki víst að virkur eftirmarkaður sé til staðar með hlutdeildarskírteini eða hlutabréf í 

viðkomandi sjóði. Fjárfestum gæti því reynst erfitt að selja hlut sinn. Þá eru í sumum sjóðum 

einnig takmarkanir og/eða gjöld háð innlausn hluta. Íslandsbanki vísar einnig til lagaáhættu, 

þar sem um starfsemi einstakra sjóða getur farið eftir íslenskum eða erlendum lögum, sem 

gæti þýtt að ákveðin fjárfestavernd eða hömlur á starfsemi sem eru í gildi í einu 

lögsagnarumdæmi eigi ekki við í ákveðnum tilvikum. Að mati bankans getur skuldsetning 

aukið áhættu í starfsemi sjóðs og haft í för með sér kostnað sem gæti leitt til lækkunar á virði 

hlutar í sjóðnum. Þá er bent á að fjárfestir hefur yfirleitt engan rétt eða lítinn til þess að taka 

þátt í og/eða hafa áhrif á starfsemi hlutaðeigandi sjóðs. Það vekur athygli að Íslandsbanki 

greinir frá því að árangur og starfsemi einstakra sjóða sé háður hæfni stjórnar hans og 

starfsfólks. Vísað er til þess að sjóðsstjóri tekur yfirleitt ákvarðanir um fjárfestingar í 

samræmi við fjárfestingarstefnu sjóðsins. Sé hins vegar samningi við sjóðsstjóra eða 

lykilstarfsfólk rift, er ekki öruggt að það takist að ráða hæft starfsfólk án þess að sjóðurinn 

verði fyrir tapi. Á töflu 2 er yfirlit frá 10. janúar 2012 yfir sjóði eignastýringarþjónustu 

Íslandsbanka (Vefsíða Íslandsbanka). 
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Tafla 2 Sjóðir Íslandsbanka.

 
 

4.4.3  Landsbankinn 

Landsvaki hf. rekur verðbréfa- og fjárfestingarsjóði Landsbankans, en félagið er rekstrarfélag 

með starfsleyfi FME. Fjárfestingar sjóðanna eru í verðbréfum af ýmsu tagi, t.d. 

ríkisskuldabréfum og ríkisvíxlum, skuldabréfum fyrirtækja, sveitarfélaga, banka- og 

sparisjóða, hlutabréfum og erlendum verðbréfum, á grundvelli þeirrar fjárfestingarstefnu 

sem hlutaðeigandi sjóður fylgir. 

  Landsbankinn hvetur fjárfesta til að kynna sér áhættu fjárfestinga í sjóðum og 

útboðslýsingar þeirra. Landsbankinn greinir frá því að helstu áhættuþættir séu eftirfarandi: 

a) markaðsáhætta en undir hana er látin m.a. falla, gengisáhætta, vaxtaáhætta og 

gjaldmiðlaáhætta, b) skuldaraáhætta, þ.e. eignir sjóða geta tapast ef útgefendur verðbréfa 

sem sjóðurinn á verða gjaldþrota. Hið sama á við ef skuldari stendur ekki við skuldbindingar 

sínar, c) landsbundin áhætta, þ.e. að hagkerfum einstakra landa kann að vera mismunandi 

háttað, hvað varða atriði á borð við vöxt landsframleiðslu og verðbólgu, d) áhætta tengd 

smæð markaðar eða eignatengsla útefanda verðbréfa, e) frammistöðuáhætta, f) 

lausafjáráhætta, þ.e. sú áhætta að of lítið laust fé er til staðar í sjóði til að standa undir 

greiðsluskuldbindingum á hverjum tíma, g) uppgjörsáhætta er til staðar ef 

útgefandi/mótaðilir afhendir ekki eða greiðir ekki eignina á réttum tíma. Á töflu 3 er yfirlit frá 

11. janúar 2012 yfir hluta af sjóðum Landsbankans (Vefsíða Landsbankans). 
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Tafla 3 Sjóðir Landsbankans. 
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5  Rannsókn á eignastýringu Íslenskra verðbréfa hf. 

5.1  Ágrip um þróun fyrirtækisins 

Fyrirtækið er sérhæft eignastýringarfyrirtæki sem sinnir viðskiptavinum um allt land. Það var 

stofnað árið 1987 og hét þá Kaupþing Norðurlands hf. Fyrirtækið fagnar því 25 ára afmæli á 

þessu ári. Árið 1995 fékk fyrirtækið löggildingu sem verðbréfafyrirtæki og gerðist aðili að 

Verðbréfaþingi Íslands en starfsmenn þess voru þá einungis 6 talsins. Árið 1998 var aukin 

áhersla lögð á eignastýringu innan fyrirtækisins og var það talið vinsælasta 

verðbréfafyrirtækið hjá íbúum utan höfuðborgarsvæðisins samkvæmt könnun. Á því ári 

námu eignir í stýringu 800 milljónum króna og voru starfsmenn 11 talsins. Það var svo árið 

1999 að Sparisjóður Norðlendinga eignaðist meirihluta í félaginu. Nafni félagsins var breytt í 

Íslensk verðbréf hf. árið 2000 og var ákveðið að eignastýring yrði aðalstarfssvið félagsins. Á 

því ári námi eignir í stýringu samtals 5 milljörðum króna. Ári síðar kaupir Lífeyrissjóður 

Norðurlands 15% hlut í félaginu og námu þá eignir í stýringu 15 milljörðum króna. Íslensk 

verðbréf fögnuðu besta rekstrarári í sögu félagsins árið 2007, eða á 20 ára afmæli sínu. 

Starfsmenn voru þá orðnir 18 talsins og var markmið ársins að eignir í stýringu færu yfir 100 

milljarða króna. Árið eftir skall hins vegar fjármálakreppan á en fyrirtækið náði engu að síður 

að skila hagnaði þrátt fyrir erfitt árferði. 

Í dag eru starfsmenn 20 talsins og er fyrirtækið til heimilis að Strandgötu 3, Akureyri 

en er jafnframt með skrifstofu í Reykjavík að Sigtúni 42 sem þjónar viðskiptavinum félagsins á 

höfuðborgarsvæðinu. Eignir í stýringu námu 115 milljörðum króna í árslok 2010 og hefur það 

skilað hagnaði óslitið frá árinu 2001. 

Fyrirtækið er í eigu lífeyrissjóða, sparisjóða og annarra fjárfesta. Stærsti einstaki 

hluthafinn er Byr sparisjóður (28%), en sá síðarnefndi hefur nú sameinast Íslandsbanka. Þar á 

eftir kemur Íslensk eignastýring hf. (22%), Stapi lífeyrissjóður (15%) og Lífeyrissjóður 

starfsmanna sveitarfélaga (15%) (Vefsíða Íslenskra verðbréfa hf). 
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5.2  Skipulag eignastýringar 

Eins og greint hefur verið frá eru Íslensk verðbréf hf. sérhæft eignastýringarfyrirtæki, sem 

þýðir að öll starfsemi þess miðar að því að ná hámarksárangri á sviði eignastýringar. 

Fyrirtækið sinnir ekki fyrirtækjaráðgjöf eða útlánastarfsemi heldur einbeitir sér að öflugri 

eignastýringu. Fyrirtækið hefur eingöngu fjárfest fyrir eigin reikning í sjóðum félagsins. Með 

þessu telur fyrirtækið að komið sé í veg fyrir hagsmunaárekstra milli viðskiptavina annars 

vegar og félagsins hins vegar þegar kemur að góðum fjárfestingarkostum á markaði. 

 Sjóðir félagsins eru starfræktir af Rekstrarfélagi verðbréfasjóða ÍV hf. en það er 

sjálfstætt starfandi fjármálafyrirtæki í eigu fyrirtækisins. Samkvæmt upplýsingum Íslenskra 

verðbréfa hf., er t.d. bæði um að ræða hreina skuldabréfasjóði sem einungis fjárfesta í 

skuldabréfum með ábyrgð íslenska ríkisins og eignastýringarsjóði. Söluþóknun nemur á bilinu 

0,5-2% eftir því hvaða sjóði er um að ræða. Hún greiðist þegar viðskiptavinur fjárfestir í sjóði 

og kemur þóknunin fram í mismun á kaup- og innlausnargengi. Sjóðir greiða svo 

umsýsluþóknun til rekstarfélags til að standa undir kostnaði við rekstur sjóðs. Það fer eftir 

reglum viðskomandi sjóðs hver umsýsluþóknunin er. Það er algengast að umsýsluþóknunin 

sé á bilinu 0,5-1,5% á ári en eigendur hlutdeildarskírteina eru ekki rukkaðir sérstaklega um 

þessa þóknun. Vakin skal athygli á því að aðilar sem fjárfesta í sjóði þurfa einungis að greiða 

fjármagnstekjuskatt þegar viðkomandi selur sjóðinn, og þá eingöngu af þeim hagnaði sem 

fellur til við söluna. Binditími sjóða getur verið mismunandi og fer það eftir reglum hvers og 

eins sjóðs. Yfirleitt tekur innlausn einn virkan dag og fær þá viðskiptavinur greiðslu fyrir 

innleyst hlutdeildarskírteini næsta virka dag eftir að óskað var eftir sölu. Á töflu 4 er yfirlit frá 

11. janúar 2012 yfir sjóði Íslenskra verðbréfa. 
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Tafla 4 Sjóðir Íslenskra Verðbréfa hf. 

 
 

Nánari útlistun sjóðanna: 

1. Eignastýringarsafn ÍV-I 

Um er að ræða verðbréfasjóð þar sem áhersla er lögð á fjárfestingu í skuldabréfum, 

útgefnum af eða með ábyrgð íslenska ríkisins og innlánum fjármálafyrirtækja. Þá er einnig 

fjárfest í skuldabréfum með ábyrgð sveitarfélaga og öðrum skuldabréfum. Sjóðurinn er 

ákjósanlegur kostur fyrir þá sem vilja njóta öryggis ríkistryggðra eigna og innlána en fá aukna 

ávöxtunarmöguleika með kaupum á öðrum skuldabréfum. 

 

2. Eignastýringarsafn ÍV-II 

Þessi sjóður er jafnframt verðbréfasjóður þar sem áhersla er lögð á fjárfestingu í 

ríkistryggðum skuldabréfum og innlánum en einnig er heimilt að fjárfesta í skuldabréfum 

með ábyrgð sveitarfélaga, öðrum skuldabréfum og hlutabréfum. Takmarkanir eru þó á 

innlendum hlutabréfum og bréfum sérhvers félags. Þetta eignastýringarsafn er talið henta 
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þeim sem þola þó nokkrar sveiflur í von um hærri ávöxtun. Mælt er með því að fjárfestar 

horfi til nokkurra ára við mat á árangri þar sem ávöxtunin getur sveiflast nokkuð. 

 

3. Áskriftarsjóður ríkisverðbréfa 

Áskriftarsjóður ríkisverðbréfa er verðbréfasjóður sem talinn er góður kostur fyrir þá sem vilja 

ávaxta fjármuni til meðallangs eða langs tíma. Þá hentar sjóðurinn þeim sem vilja lágmarka 

skuldaraáhættu í ljósi þess að eignir hans eru ríkistryggðar. Gengi sjóðsins getur sveiflast 

nokkuð við breytingar á ávöxtunarkröfu á markaði en meðallíftími fjárfestinga er á bilinu 5-7 

ár. Fjárfest er í ríkistryggðum verðbréfum, þ.e. markaðsverðbréfum gefnum út af ríkissjóði og 

Íbúðalánasjóði. Hér flokkast undir húsnæðisbréf, húsbréf, íbúðabréf, spariskírteini, ríkisbréf 

og ríkisvíxlar. Nafnávöxtun árið 2010 nam 13,5% 

 

4. Ríkisskuldabréfasjóður ÍV 

Sjóðurinn er verðbréfasjóður sem hentar þeim sem vilja ávaxta fjármuni til lengri tíma. Gengi 

sjóðsins getur sveiflast töluvert við breytingar á ávöxtunarkröfu á markaði. Meðallíftími 

fjárfestinga sjóðsins er á bilinu 6-12 ár. Um er að ræða fjárfestingar í ríkistryggðum 

verðbréfum gefnum út af ríkissjóði og Íbúðalánasjóði. Sjóðurinn er aðallega ætlaður þeim 

sem hyggja á fjárfestingu til lengri tíma og vilja lágmarka skuldaraáhættu. Nafnávöxtun árið 

2010 nam 11,8%. 

 

5. Skammtímasjóður ÍV 

Um er að ræða fjárfestingarjóð sem talinn er góður kostur fyrir þá sem vilja nýta þá vexti sem 

bjóðast á innlánum auk þess að njóta hugsanlegrar umframávöxtunar sem ríkistryggð bréf 

gætu gefið. Fjárfestingarstefnan mælir fyrir um fjárfestingu að lágmarki 50% í innlánum og 

þess utan í stuttum ríkistryggðum verðbréfum. Í þessum flokki eru ríkisvíxlar, ríkisbréf og 

íbúðarbréf. Sjóðurinn hentar hvort heldur sem er fyrir skemmri eða lengri tíma fjárfestingu 

en enginn binditími er í sjóðnum. Nafnávöxtun árið 2010 nam 8,3%. 

 

6. Sparisafn ÍV - stutt ríkisskuldabréf 

Þessi sjóður er verðbréfasjóður sem er talinn vera öruggur kostur fyrir þá sem vilja ávaxta 

fjármuni með fjárfestingu í ríkistryggðum skuldabréfum í eitt ár eða lengur. Fjárfest er s.s. í 

markaðsverðbréfum gefnum út af ríkissjóði og Íbúðalánasjóði, og innlánum 
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fjármálafyrirtækja. Gengi sjóðsins getur sveiflast nokkuð en meðallíftími fjárfestinga sjóðsins 

er á bilinu 1-5 ár. 

 

7. Alþjóðlegur hlutabréfasjóður 

Um er að ræða verðbréfasjóð sem fjárfestir í alþjóðlegum hlutabréfasjóðum virtra 

sjóðastýringarfyrirtækja. Tilgangur sjóðsins er að skila langtímaávöxtun og áhættudreifingu. 

Sjóðurinn fjárfestir að mestu leyti í heimssjóðum (Global Funds). Sjóðurinn er talinn kostur 

fyrir þá sem kjósa að fjárfesta á alþjóðlegum mörkuðum og vilja dreifa áhættunni. Mælst er 

til þess líta á fjárfestingu í sjóðnum til lengri tíma, þar sem hún felur í sér talsverða áhættu. 

8. BRIK hlutabréfasjóður 

BRIK hlutabréfasjóður er verðbréfasjóður sem fjárfestir að meginstofni til í heimssjóðum sem 

fjárfesta aðallega í hlutabréfum hlutafélaga sem skráð eru í kauphöllum í Brasilíu, Rússlandi, Indlandi 

og Kína.  Sjóðurinn er talinn henta þeim sem kjósta að fjárfesta á mörkuðum sem sveiflast töluvert 

meira en markaðir í Evópru eða Bandaríkjunum. Um er að ræða mikla áhættu en ávöxtunin getur 

jafnframt verið meiri. Um er að ræða möguleika fyrir þá sem vilja ávaxta fé til langs tíma (Vefsíða 

Íslenskra verðbréfa hf). 

5.3  Niðurstaða viðtals við forstöðumann Íslenskra verðbréfa hf. 

Við rannsókn á uppbyggingu eignastýringar Íslenskra verðbréfa hf., vöknuðu fjölmargar 

spurningar. Forstöðumaður markaðs- og sölusviðs, Arne Vagn Olsen, veitti höfundi viðtal þar 

sem þessum spurningum var að meginstefnu til svarað. Í þessum kafla verður farið yfir 

spurningarnar og þau svör sem veitt voru. 

 Höfundur spurði nánar út í hlutlausa og virka eignastýringu félagsins og hvort 

fyrirtækið hefði ákveðna afstöðu til þessara tveggja flokka eignastýringar. Því var svarað 

þannig til að félagið byði viðskiptavinum sínum upp á báða þessa valmöguleika og það kæmi í 

hlut þeirra að ákveða hvor stefnan yrði tekin í eignastýringu. 

 Höfundur hafði áhuga á að fá upplýsingar um hvaða eignasafn skilaði bestu 

ávöxtuninni árið 2011. Að sögn starfsmannsins voru það skuldabréfasöfnin sem komu 

hagkvæmast út fyrir fjárfesta. 

 Sú spurning vaknaði hvort fyrirtækið hefði sett sér starfsreglur um eftirlit með 

eignasöfnum. Þá einkum hvernig daglegu eftirliti með eignasöfnum væri háttað og hvort 

svokallaðir frávikalistar væru almennt notaðir, sem sýna frávik frá skilgreindri 
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fjárfestingarstefnu. Þá var einnig spurt hver aðkoma regluvarðar fyrirtækisins væri. Höfundur 

óskaði jafnframt eftir því að fá afrit af slíkum reglum, þ.e.a.s. væru þeir til. Umræddur 

starfsmaður vísaði til þess að slíkar reglur væru til og að félagið væri með annars vegar innra 

eftirlit og ytra eftirlit. Því miður gat höfundur ekki fengið afrit reglnanna. 

 Arne var spurður út í hvort fyrirtækið stundaði skipulega áhættustýringu, t.d. með 

markvissri notkun vágreiningar eða annarra áhættumælikvarða.  Því var einfaldlega svarað 

játandi sem má ætla að feli í sér að áhætta eignasafna sé mæld með formlegum hætti og 

samsetning eignasafna ákvörðuð með skipulegum útreikningum. Þá var af hálfu Arne vísað til 

þess að við mat á áhættudreifingu eignasafna skipti máli um hvers konar fjárfesta væri að 

ræða. Þegar höfundur spurði hvort fyrirtækið hafi gert kannanir á áhættuviðhorfi 

viðskiptavina var því svarað til að það væri ávallt gert sjálfkrafa. Afstaða nýrra viðskiptavina 

væri s.s. könnuð, þar sem farið væri yfir hvers konar sparnað sem þeir hefðu áhuga á og 

áhættuviðhorf þeirra o.s.frv. 

 Því var svarað játandi hvort viðskiptavinir fyrirtækisins hefðu borið ágreining sinn 

undir úrskurðarnefnd um viðskipti við fjármálafyrirtæki. Að sögn Arne gerir fyrirtækið mjög 

nákvæma samninga við viðskiptavini sína með tilliti til fjárfestingarstefnu, þóknanatöku o.fl.  

 Höfundur spurði hversu miklar eignir hefðu verið í stýringu félagsins árið 2011 og var 

svarið um 130 milljarðar. Þegar spurt var hver hagnaður fyrirtækisins hefði verið árið 2010 

var svarið um 170 milljónir eftir skatt. Árið 2011 er hins vegar ekki alveg uppgert en það má 

áætla að hagnaðurinn verði svipaður.  

 Höfundi lék forvitni á að vita hvort sameining Byrs og Íslandsbanka myndi hafa 

einhver áhrif á starfsemi fyrirtækisins, í ljósi þess að Byr væri stærstu einstaki hluthafi 

félagsins, en því var svarað að það myndi ekki hafa nein bein áhrif á starfsemina. 

 Arne gat ekki gefið upp tölulega greiningu á sínum viðskiptahópum (trúnaðarmál), 

þ.e. hversu hátt hlutfall viðskiptavina væru lífeyrissjóðir, einstaklingar, sveitarfélög o.s.frv. 

Aðspurður sagði Arne að það væri mjög misjafnt hvaða eignasöfn umræddir viðskiptahópar 

velja helst (Arne Vagn Olsen, forstöðumaður markaðs- og sölusviðs Íslenskra verðbréfa hf., 

munnleg heimild, 10. janúar 2012) 
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6  Lokaorð 

Í upphafi þessarar ritgerðar var vikið að skilgreiningu íslenskra fjármálamarkaða og greint frá 

þeim lagaramma sem gildir um fjármálafyrirtæki og verðbréfaviðskipti. Fróðlegt var að skoða 

hvernig lagaumgjörðin hefur breyst í tímans rás og hvaða áhrif tilskipanir vegna EES- 

samningsins hafa haft á íslenskan rétt. Ný lög nr. 128/2011, hafa litið dagsins í ljós og verður 

áhugavert að fylgjast með hversu sterkan ramma þau setja um verðbréfaviðskipti næstu árin. 

Í þriðja kafla ritgerðarinnar var ítarleg umfjöllun um eignastýringu. Mismunandi 

fjárfestingarleiðir voru greindar ofan í kjölinn sem að mati höfundar er einkar athyglisvert 

kynningarefni fyrir hinn almenna fjárfesti sem stígur sín fyrstu skref í verðbréfaviðskiptum. 

Það er sérstakt að huga að því hvaða árangur hlýst af mismunandi fjárfestingarleiðum.   

Þróun hlutabréfaviðskipta á Íslandi er fyrir margra hluta sakir dálítið einstök. Í því 

sambandi má horfa til þess að nokkrum áratugum eftir að þau hófust hafi heildarverðmæti 

eigna þeirra sjóða sem rekstrarfélög Glitnis, Kaupþings og Landsbankans stýrðu náð 893 

milljörðum króna eða (60,5%) af vergri landsframleiðslu (árið 2008), sbr. ályktanir 

rannsóknarnefndar Alþingis. Það verður áhugavert að fylgjast með frekari þróun markaðarins 

í framtíðinni.  

 Við rannsókn á verðbréfa- og fjárfestingarsjóðum viðskiptabankanna þriggja sem og 

starfsemi Íslenskra verðbréfa hf., kom margt áhugavert í ljós. Það er þó mat höfundar að hjá 

ákveðnum fyrirtækjum þurfi að bæta úr framsetningu kynningar á fjárfestingum félaganna til 

að auka gegnsæi viðskiptanna.  
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