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Formáli 
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ábendingar og aðstoð við yfirlestur. 
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Útdráttur 

Í kjölfar efnahagshruns hefur krafan um gott viðskiptasiðferði og meira gegnsæi aukist 

til muna. Árangursmælingar geta verið ógegnsæjar og utanaðkomandi aðilum getur 

reynst erfitt að meta réttmæti þerra. Með aukinni hnattvæðingu hefur jafnframt krafan 

um samræmingu orðið háværari á síðustu árum og neytendur krefjast þess í auknum 

mæli að fá samanburðarhæfar upplýsingar. 

Markmið þessa verkefnis er að skera úr um hvort árangursmælingum íslenskra sjóða 

sé ábótavant. Ýmsar leiðir eru færar við útreikninga og framsetningu ávöxtunar en 

ákveðinn hvati getur verið til að beita aðferðum sem sýna hvað besta afkomu. Lagt var 

upp með að kanna hvort samræmis gæti í árangursmælingum íslenskra sjóða og hvort 

þær væru í samræmi við erlenda staðla varðandi slíkar mælingar. Við mat á því var litið 

til GIPS staðalsins sem er alþjóðlegur staðall um árangursmælingar sem hefur á síðustu 

árum verið að ryðja sér til rúms á alþjóðavettvangi. 

Skoðaðar voru árangursmælingar verðbréfa- og fjárfestingarsjóða á Íslandi og 

árangursmælingar íslensku lífeyrissjóðanna auk þess sem úttekt var gerð á auglýsingum 

sjóðanna. Niðurstaða rannsóknarinnar er sú að samræmi árangursmælinga íslenskra 

sjóða reyndist ábótavant. Þegar ákvæði GIPS staðalsins eru borin saman við 

aðferðafræði og framsetningu á árangursmælingum íslenskra sjóða koma í ljós nokkur 

afgerandi frávik. Frávik verðbréfa- og fjárfestingarsjóða og staðalsins eru einkum 

varðandi framsetningu árangurs í auglýsingum en algengt var að ávöxtun nokkurra 

mánaða væri uppreiknuð til ársávöxtunar. Þetta á sérstaklega við á árunum fyrir hrun. 

Helstu frávik íslensku lífeyrissjóðanna frá staðlinum varða hins vegar matsaðferðir 

skuldabréfa sem metin eru á kaupkröfu og útreikninga ávöxtunar. 

Krafan um samræmi á að öllum líkindum eftir að aukast á komandi árum og lagt er til 

að litið verði í auknum mæli til alþjóðlegra staðla varðandi árangursmælingar og tekið 

mið af þeim við reglusetningu. 
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1 Inngangur 

Í kjölfar efnahagshruns árið 2008 hefur krafan um gott viðskiptasiðferði og meira 

gegnsæi aukist til muna. Þetta á einkum við á fjármálamarkaði og regluverk 

fjármálamarkaðar hefur af þeim sökum verið tekið til nokkurrar endurskoðunar á 

síðustu árum. Fjármálafyrirtæki hafa hlotið gagnrýni fyrir að hafa farið of geyst í 

aðdraganda hrunsins og eftirlitsaðilar fyrir aðgerðaleysi. Árangursmælingar sjóða geta 

verið ógegnsæjar og utanaðkomandi aðilum getur reynst erfitt að meta réttmæti þerra. 

Með aukinni hnattvæðingu hefur jafnframt krafan um samræmingu orðið háværari á 

síðustu árum og neytendur krefjast þess í auknum mæli að fá samanburðarhæfar 

upplýsingar. 

Viðfangsefni þessa verkefnis er að rannsaka árangursmælingar íslenskra sjóða. Ýmsar 

leiðir eru færar við útreikninga og framsetningu ávöxtunar en ákveðinn hvati getur verið 

til að beita aðferðum sem sýna hvað besta afkomu. Markmið þessa verkefnis er að 

skorið verði úr um hvort árangursmælingum íslenskra sjóða sé ábótavant og í þeirri 

vegferð er leitast við að svara eftirfarandi spurningunum: 

1. Gætir samræmis í mælingum á árangri íslenskra sjóða? 

2. Eru mælingar á árangri íslenskra sjóða í samræmi við erlenda staðla? 

Fyrri spurningunni er ætlað að varpa ljósi á hvort samræmis gæti milli 

árangursmælinga íslenskra sjóða sem auðvelda neytendum samanburð. Seinni 

spurningin snýr hins vegar að því hvort aðferðir sem viðhafðar eru við útreikninga og 

framsetningu árangursmælinga séu í samræmi við erlenda staðla varðandi slíkar 

mælingar. Til samanburðar er litið til ákvæða GIPS staðalsins (e. Global Investment 

Performance Standards). GIPS staðallinn er alþjóðlegur staðall um árangursmælingar 

sem hefur á síðustu árum verið að ryðja sér til rúms á alþjóðavettvangi. Til að svara 

spurningunum var litið til árangursmælinga rekstrarfélaga verðbréfa- og 

fjárfestingarsjóða á Íslandi og árangursmælinga íslensku lífeyrissjóðanna auk þess sem 

úttekt var gerð á auglýsingum sjóðanna. 
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2  Sjóðir 

Í fjárfestingu felst að gengist er við skuldbindingu fjármagns eða annarra auðlinda í dag í 

skiptum fyrir uppskeru framtíðargæða. Hlutverk sjóða er að taka við fé frá fjárfestum og 

ávaxta það á fyrirfram ákveðinn hátt. Markmið sjóða er breytilegt eftir eðli þeirra en 

algengt er að fjárfestar horfi til þess að með fjárfestingu í sjóði geti þeir dregið úr 

áhættu með dreifingu eigna. Einnig fylgir því aukið hagræði að geta úthýst 

eignastýringunni. Algengt er að sjóðir séu sameiginleg fjárfesting margra aðila þar sem 

hver þeirra á hlutdeild í heildareignum sjóðsins og í krafti stærðar sjóðsins geta 

fjárfestar notið ábata af stærðarhagkvæmni t.d. við utanumhald og minni kostnaðar 

vegna viðskiptaþóknana. (Bodie, Kane, & Marcus, 2011). 

2.1 Íslenskir sjóðir 

Samkvæmt orðasafni, sem Samband íslenskra bankamanna hefur tekið saman og skráð í 

samstarfi við Íslenska málstöð, segir um skilgreiningu hugtaksins sjóður: 

Þegar talað er um sjóði á verðbréfamarkaði er ýmist átt við skuldabréfa- eða 
hlutabréfasjóði. Slíkir sjóðir eru reknir af fjármálafyrirtækjum, nú eða 
lífeyrissjóðum, og eru í raun ekkert annað en venjulegt verðbréfasafn. Sjóðir 
eru þjónusta sem fyrirtækin bjóða einstaklingum til að dreifa áhættu sinni, 
með því að fjárfesta í sérstaklega tilgreindum fyrirtækjum, sérstökum 
tegundum fyrirtækja, sérstökum atvinnugreinum eða hreinlega blöndu af 
öllum til samans. Eftir því sem þessi blanda er meiri er hægt að fullyrða að 
einnig næst meiri dreifni á þá áhættu sem í sjóðnum liggur. Þegar fjárfestir 
skráir sig í slíkan sjóð getur hann að öllum líkindum nálgast upplýsingar 
varðandi fjárfestingarstefnu þess sjóðs og þannig metið hvar sínum 
fjármunum er best varið. Skuldabréfasjóður felur í sér minni en stöðugri 
ávöxtun heldur en hlutabréfasjóður og hentar því mögulega áhættufælnum 
einstaklingum. Þeir áhættusæknari horfa aftur á móti meira á 
hlutabréfasjóði, sérstaklega sjóði innan tæknigeirans þar sem 
ávöxtunarmöguleikar eru meiri, en fela að sjálfsögðu meiri áhættu í sér. 
Oftast nær eru um einhverja blöndu að ræða þó ”hreinir” skuldabréfa- og 
hlutabréfasjóðir séu einnig fyrir hendi. (Sveinbjörn Guðbjarnason (ritstj.), 
2006, bls. 49). 

Samkvæmt skilgreiningu orðasafnsins má í stuttu máli segja að sjóðir séu ýmist 

skuldabréfa- eða hlutabréfasjóðir, reknir af fjármálafyrirtækjum eða lífeyrissjóðum í 

þeim tilgangi að dreifa áhættu. 
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Íslenskum sjóðum sem ertu til athugunar í þessu verkefni má skipta í tvo flokka eftir 

eðli þeirra, verðbréfa- og fjárfestingarsjóði annars vegar og lífeyrissjóði hins vegar. 

Verðbréfa- og fjárfestingarsjóðir eru skilgreindir í lögum nr. 128/2011 um 

verðbréfasjóði, fjárfestingarsjóði og fagfjárfestasjóði. Starfsheimildir verðbréfa- og 

fjárfestingarsjóða takmarkast samkvæmt lögunum við að veita viðtöku fé frá almenningi 

til sameiginlegrar fjárfestingar í fjármálagerningum eða öðrum seljanlegum eignum. 

Fagfjárfestasjóðir eru sjóðir um sameiginlega fjárfestingu sem eingöngu standa 

fagfjárfestum, samkvæmt skilgreiningu laga nr. 108/2007 um verðbréfaviðskipti, til 

boða. Fagfjárfestasjóðir og einkasjóðir (e. private equity) sem oft eru reknir sem sérstök 

félög og ekki eru ætlaðir almennum fjárfestum standa utan við viðfangsefni þessa 

verkefnis. 

 Hinum flokknum tilheyra íslensku lífeyrissjóðirnir. Þegar fjallað er um sjóði á Íslandi 

verður ekki hjá því komist að fjallað sé um lífeyrissjóðina meðal annars vegna þess 

hversu miklar eignir landsmanna eru bundnar í þeim. Um íslensku lífeyrissjóðina gilda 

lög nr. 129/1997 um skyldutryggingu lífeyrisréttinda. Samkvæmt skilgreiningu laganna 

er lífeyrissjóður félag eða stofnun sem veitir viðtöku iðgjaldi til greiðslu lífeyris vegna elli 

til æviloka, örorku eða andláts. Þó flokkarnir séu að mörgu leyti ólíkir eiga bæði 

verðbréfa- og fjárfestingarsjóðir og lífeyrissjóðir það sameiginlegt að leitast er við að ná 

góðri ávöxtun í fjárfestingum og einnig er í báðum flokkum lagt mikið upp úr mælingum 

á árangri. 

2.2 Verðbréfa- og fjárfestingarsjóðir 

Hlutverk verðbréfa- og fjárfestingarsjóða er að taka við fé frá almenningi og ávaxta það 

sameiginlega. Markmiðið er að dreifa áhættu og fjárfest er eftir fyrirfram skilgreindri 

fjárfestingarstefnu sem tekur til þátta eins og eignasamsetningar, hversu hátt hlutfall 

eigna eigi að vera í tilteknum eignaflokkum og vikmarka. Sjóðirnir gefa út 

hlutdeildarskírteini og verða að hafa hlotið staðfestingu Fjármálaeftirlitsins til að geta 

hafið starfsemi. Helsti munur á verðbréfasjóðum og fjárfestingarsjóðum er að 

fjárfestingarsjóðir hafa rýmri fjárfestingaheimildir. Fjárfestingarsjóðir geta í meira mæli 

fjárfest í óskráðum bréfum og ekki eru gerðar jafn miklar kröfur varðandi 

áhættudreifingu. Verðbréfasjóðir eru því taldir áhættuminni og hafa þeir heimild til 

markaðssetningar á Evrópska efnahagssvæðinu en fjárfestingarsjóðum er aðeins heimilt 
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að markaðsetja innanlands. (Lög um verðbréfasjóði, fjárfestingarsjóði og 

fagfjárfestasjóði nr. 128/2011); (Páll Hreinsson, Sigríður Benediktsdóttir, Tryggvi 

Gunnarsson (ritstj.), 2010a). 

Sérstökum rekstrarfélögum, sem hlotið hafa starfsleyfi samkvæmt lögum nr. 

161/2002 um fjármálafyrirtæki, er gert að halda utan um rekstur verðbréfa- og 

fjárfestingarsjóða. Í árslok 2011 voru samkvæmt samantekt Fjármálaeftirlitsins átta slík 

félög skráð á Íslandi. 

Tafla 1  Heildareignir verðbréfa- og fjárfestingarsjóða eftir rekstrarfélögum 

Rektrarfélög sjóða 
Verðbréfa-

sjóðir 
Fjárfestingar-

sjóðir 
Samtals 

Íslandssjóðir 108.525.000 9.046.000 117.571.000 

Stefnir 69.623.714 32.550.033 102.173.747 

Landsvaki 37.553.836 6.442.280 43.996.116 

Rekstrarfélag verðbréfasjóða ÍV 13.006.524 3.053.194 16.059.718 

GAM Management 12.225.601   12.225.601 

Júpíter rekstrarfélag 9.606.370 125.388 9.731.758 

Rekstrarfélag Byrs 2.345.531 26.881 2.372.412 

Rekstrarfélag Virðingar 262.146   262.146 

Samtals: 253.148.722 51.243.776 304.392.498 
Fjárhæðir í þús. kr. 

Eins og sjá má á töflu 1 (Fjármálaeftirlitið, 2012a) voru heildareignir verðbréfasjóða 

um 253 ma.kr. og fjárfestingarsjóða um 51 ma.kr. þann 31.12.2011. Samtals voru 

heildareignir íslenskra verðbréfa- og fjárfestingarsjóða því um 304 ma.kr. Stærstu 

rekstrarfélögin eru í eigu stóru bankanna þriggja. Íslandssjóðir eru í eigu Íslandsbanka, 

Stefnir í eigu Kaupþings og Landsvaki í eigu Landsbankans. Rekstrarfélög bankanna 

þriggja stýra um 263 ma.kr. af eignum verðbréfa- og fjárfestingarsjóða á Íslandi sem er 

um 87% af heildarmarkaði verðbréfa- og fjárfestingarsjóða. Sérstakir vörsluaðilar sjá um 

uppgjör á viðskiptum sjóðanna og þess ber að geta að auk þess að bankarnir þrír eigi 

þrjú stærstu rekstrarfélög sjóða þá reka þeir einnig þrjá stærstu vörsluaðilana á 

íslenskum fjármálamarkaði.  
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Tafla 2  Verðbréfa- og fjárfestingarsjóðir 

 

Tafla 2 (Creditinfo Ísland, á.á.a); (Keldan.is, á.á.) sýnir verðbréfa- og fjárfestingarsjóði 

árið 2013 og þau rekstrarfélög sem þá starfrækja. Verðbréfa- og fjárfestingarsjóðir 

skráðir á Keldan.is og Sjodir.is eru nú 65 talsins en ekki eru allir skráðir á báðum stöðum. 

Þar af eru verðbréfasjóðir í miklum meirihluta eða 50 talsins en fjárfestingarsjóðir 15 

merktir með stjörnu í töflunni. Árið 2012 voru sjóðir Landsvaka seldir til Landsbréfa og 

rekstur sjóðanna ásamt annarri starfsemi fluttur þangað (Landsbréf, á.á.a). Einnig tók 

Íslandssjóður yfir rekstur sjóða Rekstrarfélags Byrs á árinu (Íslandsbanki, á.á.). 

Rekstraraðili IS SICAV 1 Mondo er Island Fund SA í Luxemborg en sjóðnum er stýrt af 

Íslandssjóðum. Víb er eignastýringarþjónusta Íslandsbanka og er samstarfsaðili 

Vanguard Group sem heldur úti Vanguard sjóðunum þremur í töflunni. (Víb, 2012).  

2.3 Lífeyrissjóðir 

Lífeyrissjóðir eru að mörgu leyti frábrugðnir verðbréfa- og fjárfestingarsjóðum. Öllum 

launamönnum ásamt þeim sem stunda atvinnurekstur eða sjálfstæða starfsemi er skylt 

samkvæmt lögum að tryggja sér lífeyrisréttindi með aðild að lífeyrissjóði. 

Lágmarksiðgjald er 12% en algengt er að launamaður greiði 4% og atvinnurekandi 8%. 

Íslenska lífeyrissjóðakerfið er reyst á þremur stoðum, lífeyri almannatrygginga sem 

ætlað er að tryggja lágmarksframfærslu, skyldubundnum lífeyrissparnaði og valkvæðum 

viðbótarlífeyrissparnaði (Sigurður Kristinn Egilsson (ritstj.), 2006).  Lifeyrissjóðakerfum 

Íslandssjóðir Stefnir Landsbréf Rekstrarfélag verðbréfasjóða ÍV

Alþjóða vaxtarsjóðurinn Eignastýringarsjóður* Eignabréf* Alþjóðlegur hlutabréfasjóður

Alþjóða virðissjóðurinn Erlend hlutabréf EUR Global equity fund Áskriftarsjóður ríkisverðbréfa

Eignasafn Erlend hlutabréf ISK* Markaðsbréf Erlent hlutabréfasafn

Eignasafn ríki og sjóðir ÍS 15* Nordic 40 Hlutabréfasafn*

Fókus vextir* KF global value Reiðubréf ríkisvíxlar Ríkisskuldabréfasjóður

Heimssafn Sjóður 12 KMS BRIC Sparibréf löng Skammtímasjóður*

Hlutabréfasjóðurinn* KMS global equity Sparibréf meðallöng Sparisafn

Löng ríkisskuldabréf Sjóður 7 Lausafjársjóður* Sparibréf óverðtryggð

Ríkissafn ríkisskuldabréf og innlán Ríkisbréfasjóður óverðtryggður Sparibréf stutt GAM Management

Ríkisskuldabréf Sjóður 5 Ríkisskuldabréf verðtryggð Sparibréf verðtryggð Gov

Skuldabréfasafn* Ríkisverðbréfasjóður langur Úrvalsbréf* Index

Skuldabréfasjóðurinn Ríkisverðbréfasjóður millilangur Veltubréf Liquidity

Úrval innlendra hlutabréfa Sjóður 10* Ríkisverðbréfasjóður stuttur Öndvegisbréf Total return*

Úrvalsvísitala Sjóður 6 Ríkisvíxlasjóður

Veltusafn innlán, ríkisbréf og víxlar Samval* Júpíter rekstrarfélag

Scandinavian Fund Ríkisskuldabréfasjóður

Íslandsbanki Skuldabréf stutt* Ríkisverðbréfasjóður langur

IS SICAV 1  mondo Ríkisverðbréfasjóður meðallangur

Ríkisverðbréfasjóður stuttur

Víb

Vanguard Europe stock index fund Rekstrarfélag Virðingar

Vanguard global stock index fund Virðing ríkisbréf stutt

Vanguard U.S. 500 stock index fund

* Fjárfestingasjóður
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má almennt skipta í tvennt, gegnumstreymiskerfi og sjóðasöfnunarkerfi. Í 

gegnumstreymiskerfinu felst að ein kynslóð greiðir fyrir þá næstu og sú upphæð sem 

kemur inn er fljótlega greidd út aftur sem lífeyrir. Með sjóðasöfnunarkerfi hins vegar 

safnar hver kynslóð sjóði sem ætlað er að standi undir eftirlaunum þeirrar kynslóðar. 

(Hrafn Bragason, Héðinn Eyjólfsson, Guðmundur Heiðar Frímannsson (ritstj.), 2012). Á 

Íslandi ríkir sjóðasöfnunarkerfi og lífeyrissjóðirnir eru risar í íslensku hagkerfi. Í 

sjóðunum er farið með stjórn mikils fjár og þeir hafa víðtæk áhrif á íslenskum 

fjármálamarkaði. Líkt og verðbréfa- og fjárfestingarsjóðum er lífeyrissjóðum gert að 

móta fjárfestingarstefnu þar sem lagðar eru línur varðand eignastýringu en þeim eru 

settar mun þrengri skorður varðandi fjárfestingar en verðbréfa- og fjárfestingarsjóðum. 

Íslenskir lífeyrissjóðir gegna mikilvægu hlutverki bæði í efnahagslegu og félagslegu tilliti 

og voru þeir 33 talsins í árslok 2011. 

Tafla 3  Heildareignir lífeyrissjóða 

Lífeyrissjóðir Heildareignir 

Lífeyrissjóður starfsmanna ríkisins 397.027.197 

Lífeyrissjóður verslunarmanna 369.661.393 

Gildi lífeyrissjóður 268.640.667 

Stapi lífeyrissjóður 118.548.760 

Sameinaði lífeyrissjóðurinn 118.197.822 

Almenni lífeyrissjóðurinn 118.242.738 

Frjálsi lífeyrissjóðurinn 101.924.358 

Stafir lífeyrissjóður 94.308.831 

Söfnunarsjóður lífeyrisréttinda 88.763.862 

Festa lífeyrissjóður 71.669.397 

Lífeyrissjóður starfsmanna sveitarfélaga 58.582.909 

Lífeyrissjóður starfsmanna Reykjavíkurborgar 58.321.251 

Lífeyrissjóður bankamanna 51.384.697 

Lífeyrissjóður verkfræðinga 38.773.220 

Íslenski lífeyrissjóðurinn 34.125.874 

Lífeyrissjóður Vestmannaeyja 31.272.317 

Lífeyrissjóður Vestfirðinga 28.383.838 

Lífeyrissjóður bænda 24.009.123 

Lífeyrissjóður hjúkrunarfræðinga 23.806.386 

Eftirlaunasjóður FÍA 18.212.500 

Lífeyrissjóður starfsmanna Búnaðarbanka Íslands 17.134.433 

Kjölur lífeyrissjóður 8.352.348 

Lífeyrissjóður starfsmanna Akureyrarbæjar 8.325.781 

Lífeyrissjóður Rangæinga 6.244.872 
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Lífeyrissjóður Tannlæknafélags Íslands 3.133.188 

Lífeyrissjóður starfsmanna Kópavogsbæjar 3.116.577 

Eftirlaunasjóður Reykjanesbæjar 3.095.568 

Eftirlaunasjóður starfsmanna Hafnarfjarðarkaupstaðar 1.807.571 

Lífeyrissjóður Akraneskaupstaðar 908.140 

Lífeyrissjóður starfsmanna Húsavíkurkaupstaðar 609.599 

Lífeyrissjóður Neskaupstaðar 508.719 

Lífeyrissjóður starfsmanna Vestmannaeyjabæjar 94.091 

Eftirlaunasjóður starfsmanna Útvegsbanka Íslands 25.992 

Samtals: 2.167.214.019 
Fjárhæðir í þús. kr. 

Í töflu 2 (Fjármálaeftirlitið, 2012b) eru eignir lífeyrissjóða þann 31.12.2011 

sundurliðaðar, samtals um 2.167 ma.kr. samkvæmt skýrslu Fjármálaeftirlitsins. Til að 

setja í samhengi hversu miklar eignir landsmanna eru bundnar í lífeyrissjóðum má líta til 

þess að eignir tveggja stærstu lífeyrissjóðanna, hvors um sig, eru meiri en heildareignir 

íslenskra verðbréfa- og fjárfestingarsjóða. Lífeyrissjóður starfsmanna ríkisins, 

Lífeyrissjóður verslunarmanna og Gildi lífeyrissjóður eru þeir þrír stærstu og eignir þeirra 

nema um 48% af heildareignum íslenskra lífeyrissjóða. Flestir lífeyrissjóðir starfa í 

tveimur deildum, sameignardeild og séreignardeild og jafnframt er algengt að 

séreignardeild skiptist í þrjár eða fleiri deildir eftir ávöxtunarleiðum (Hrafn Bragason, 

Héðinn Eyjólfsson, Guðmundur Heiðar Frímannsson (ritstj.), 2012).  

2.4 Eftirlitsumhverfi 

Alþingi er aðalhandhafi löggjafarvalds á Íslandi og setur lög um fjármálamarkað. Á 

undanförnum árum má að mestu rekja löggjöf Alþingis á fjármálamarkaði til innleiðingar 

á ýmsum reglum Evrópuréttar og hafa flestar þessara breytinga verið gerðar á grundvelli 

frumvarpa viðskiptaráðherra. (Páll Hreinsson, Sigríður Benediktsdóttir, Tryggvi 

Gunnarsson (ritstj.), 2010b). Helstu lög sem eiga við um starfsemi verðbréfa- og 

fjárfestingarsjóða eru lög nr. 128/2011 um verðbréfasjóði, fjárfestingarsjóði og 

fagfjárfestasjóði og rekstrarfélög sjóðanna lúta eftirliti Fjármálaeftirlitsins. Helstu lög 

sem varða lífeyrissjóði eru lög nr. 129/1997 um skyldutryggingu lífeyrisréttinda og 

starfsemi lífeyrissjóða. Fjármála- og efnahagsráðherra fer með framkvæmd laganna og 

veitir lífeyrissjóðum starfsleyfi en lífeyrissjóðir lúta að öðru leyti eftirliti 

Fjármálaeftirlitsins. Alþingi hefur einnig það hlutverk að ákveða skipan opinbers eftirlits 

með fjármálamarkaði, hvaða stofnanir sinna eftirliti og hvaða heimildir og úrræði þær 
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hafa til starfa sinna. Með lögum nr. 87/1998 um opinbert eftirlit með fjármálastarfsemi 

er Fjármálaeftirlitinu falið eftirlitshlutverk sitt. Markmið laganna er samkvæmt 1. mgr. 1. 

gr. að stuðla að því að fjármálastarfsemi sé í samræmi við lög, reglugerðir, reglur og 

samþykktir. Lögin taka til starfsemi verðbréfasjóða og rekstrarfélaga verðbréfasjóða 

samkvæmt 7. tl. 2. gr. og til lífeyrissjóða samkvæmt 10. tl. 2. gr. laganna. 

Fjármálaeftirlitð er sjálfstæð ríkisstofnun sem heyrir undir viðskiptaráðherra.  

Frá hruni fjármálakerfisins haustið 2008 hafa innlendir og erlendir aðilar gert úttektir 

á starfsemi Fjármálaeftirlitsins sem leitt hafa til umfangsmikilla skipulagsbreytinga sem 

miða að því að auka skilvirkni eftirlitsaðgerða. Starfsemi Fjármálaeftirlitsins skiptist áður 

í fjögur verkefnasvið: Lánamarkað, verðbréfamarkað, vátryggingamarkað og 

innheimtustarfsemi og Lífeyris- og verðbréfasjóðamarkað en árið 2011 var innra 

skipulag stokkað upp með tilheyrandi breytingum á skipuriti. Starfsemi 

Fjármálaeftirlitsins skiptist eftir breytingarnar í þrjú kjarnasvið: Vettvangsathuganir, 

eftirlit og greiningu auk þriggja stoðsviða; rekstrarsvið, mannauðssvið og 

upplýsingatæknisvið. (Fjármálaeftirlitið, á.á.b).  

Fjármálaeftirlitið kemur víða við sögu í lögum sem varða fjármálstarfsemi en auk þess 

að vera helsti eftirlitsaðili á fjármálamarkaði felur Fjármálaeftirlitið Kauphöllinni 

eftirlitshlutverk. Kauphöll Íslands hefur starfsleyfi samkvæmt lögum nr. 110/2007 um 

kauphallir og samkvæmt 21. gr. laganna er Kauphöllinni gert að hafa eftirlit með að 

markaðsaðilar starfi samkvæmt lögum, reglum og samþykktum og reka til þess 

viðeigandi eftirlitskerfi. Kauphöllinni ber að tilkynna Fjármálaeftirlitinu ef grunur leikur á 

að um brot sé að ræða á þeim lögum, reglum og samþykktum sem gilda um viðskipti á 

verðbréfamarkaði.  

Að lokum má nefna að í lögum er gerð krafa um innra eftirlit sjóða. Í lögum nr. 

128/2011 um verðbréfasjóði, fjárfestingarsjóði og fagfjárfestasjóði kemur fram að 

rekstur verðbréfasjóða felist meðal annars í innra eftirliti. Mun ítarlegri kröfur til innra 

eftirlits eru hins vegar gerðar til lífeyrissjóða og í lögum nr. 129/1997 um 

skyldutryggingu lífeyrisréttinda og starfsemi lífeyrissjóða er sú krafa gerð að 

endurskoðunardeild eða sjálfstætt starfandi eftirlitsaðili annist eftirlitið. Sjálfstætt 

starfandi aðili getur samkvæmt skilgreiningu laganna verið löggiltur endurskoðandi eða 

aðili sem hlotið hefur viðurkenningu Fjármálaeftirlitsins. 



 

17 

3 Árangursmælingar 

Þegar lagt er mat á árangur sjóða er helsti mælikvarðinn jafnan sú ávöxtun sem 

sjóðurinn hefur náð með fjárfestingum sínum á ákveðnu tímabili. Slíkar mælingar felast í 

því að lagt er mat á hlutfallslega aukningu eða lækkun á virði eigna sjóðsins með 

einfaldri ávöxtun. Aðrir mælikvarðar á árangri en einföld ávöxtun miða hins vegar flestir 

að því að meta ávöxtun að teknu tilliti til áhættu. Ávöxtun getur verið sett fram sem 

nafnstærð eða sem raunstærð en þá hefur tillit verið tekið til verðlagsbreytinga. 

Ávöxtun er venjulega sett fram fyrir tiltekið tímabil t.d. ár en einnig getur verið um að 

ræða meðalávöxtun tiltekins tímabils eða uppsafnaða ávöxtun tímabils. 

3.1 Nafn- eða raunávöxtun 

Nafnávöxtun er algengari í almennri umræðu en með henni er ekki tekið tillit til 

verðbólgu tímabilsins. Nafnávöxtun lýsir vexti í tilteknum gjaldmiðli en raunávöxtun 

endurspeglar vöxt leiðréttum fyrir kaupmáttarbreytingu á tímabilinu. Þessu sambandi 

má lýsa með eftirfarandi jöfnu: 

  
   

   
   

þar sem r er raunávöxtun, R er nafnávöxtun og i er verðbólga. Til einföldunar má lýsa 

þessu sambandi með jöfnunni      , að raunávöxtun sé um það bil nafnávöxtun að 

frádreginni verðbólgu. (Bodie, Kane, & Marcus, 2011). 

3.2 Ávöxtun verðbréfa- og fjárfestingarsjóða 

Ávöxtun  verðbréfa- og fjárfestingarsjóða er mæld út frá aukningu eða lækkun á virði 

eigna sjóðsins að viðbættum fjármagnstekjum og frádregnum kostnaði. Algengt er að 

þetta hlutfall sé reiknað út frá hreinu virði eigna (e. net asset value) nánar tiltekið 

markaðsvirði hreinna eigna á hvern hlut og skammstafað NAV. Eftirfarandi jafna lýsir 

útreikningum á hreinu markaðsvirði á hlut: 
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Þegar hreint markaðsvirði eigna á hlut í upphafi og lok tímabils hefur verið fundið er 

ávöxtun reiknuð með eftirfarandi jöfnu: 

        
                          

    
 

þar sem      er hreint virði eigna á hlut í lok tímabils og      er hreint virði eigna á 

hlut í upphafi tímabils. Þegar ávöxtun er reiknuð með þessum hætti er hlutfallið fundið 

milli aukningar eða minnkunar á hreinu markaðsvirði hvers hlutar að teknu tilliti til 

fjármagnstekna, arðs eða annarra tekna. Þess ber að geta að jafnan gerir ekki ráð fyrir 

þóknunum eða öðrum gjöldum og kostnaði heldur hefur verið tekið tillit til slíkra liða við 

útreikninga á markaðsvirði hreinna eigna, NAV. (Bodie, Kane, & Marcus, 2011). Hér er 

ávöxtun reiknuð á grundvelli markaðsvirðis hreinna eigna á útistandandi hluti en notkun 

heildar markaðsvirðis hreinna eigna við útreikninga leiðir til sömu niðurstöðu. 

3.3 Ávöxtun lífeyrissjóða 

Fjármálaeftirlitið hefur sett lífeyrissjóðum reglur nr. 55/2000 um ársreikninga 

lífeyrissjóða. Í 49. gr. er gerð krafa um 5 ára yfirlit og samkvæmt því skal ársreikningur 

hafa að geyma helstu niðurstöður úr rekstri og efnahag sjóðsins á reikningsárinu og 

sömu upplýsingar fjögurra síðustu ára. Meðal þeirra krafna sem gerðar eru og snúa að 

ávöxtun sjóða, er að fram komi hrein raunávöxtun og meðaltal hreinnar raunávöxtunar 

síðustu 5 ára. Í viðauka með reglunum eru nánari skilgreiningar sem lífeyrissjóðum er 

gert að fara eftir við útreikninga á ávöxtun. Hrein raunávöxtun er samkvæmt reglunum 

reiknuð með jöfnunni: 

  
     

     
   

þar sem r er hrein raunávöxtun, i er hækkun vísitölu á árinu og R er nafnávöxtun eignar 

reiknað eins á sjá má hér að neðan: 

  
      

           
 

þar sem F er nettó fjárfestingatekjur, K er rekstarkostnaður, A er hrein eign til greiðslu 

lífeyris í ársbyrjun og B er hrein eign til greiðslu lífeyris í árslok. 
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Við útreikninga á faldmeðaltali raunávöxtunar síðustu 5 ára er notuð eftirfarandi 

jafna (Reglur um ársreikninga lífeyrissjóða nr. 55/2000): 

  ̅  √                   
 

   

Þetta fyrirkomulag, að Fjármálaeftirlitið gefi út reglur varðandi útreikninga á ávöxtun, 

er mjög til góða og stuðlar í auknum mæli að samræmi árangursmælinga 

lífeyrissjóðanna. Hins vegar eru reglurnar frá árinu 2000 komnar til ára sinna og ef til vill 

kominn tími til endurskoðunar þeirra. Ávöxtun er t.d. reiknuð út frá meðaltali eigna í 

ársbyrjun og árslok samkvæmt reglunum en almenn regla á fjármálamörkuðum er sú að 

ávöxtun sé reiknuð með meiri nákvæmni og t.d. notuð tímavegin ávöxtun eins og fram 

kemur í kafla 4.3 um útreikninga árangursmælinga. 
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4 GIPS alþjóðlegur staðall árangursmælinga 

Með aukinni hnattvæðingu hefur krafan um hvers konar samræmingu orðið háværari á 

síðustu árum. Þróun í þessa átt hefur kallað eftir stöðlum sem varða samanburð á 

upplýsingagjöf einkum á fjármálamarkaði þar sem upplýsingagjöf er talin ein 

meginforsenda skilvirkni. GIPS (Global Investment Performance Standards) er 

alþjóðlegur staðall um árangursmælingar sem hefur verið að ryðja sér til rúms á síðustu 

árum og ætla má að notkun hans stuðli að auknu samræmi og betri upplýsingagjöf 

varðandi árangursmælingar.  

4.1 Uppruni og markmið 

Útbreiddasti alþjóðlegi staðallinn varðandi árangursmælingar er án efa GIPS staðallinn. 

GIPS var settur saman og er rekinn af CFA stofnuninni (Chartered Financial Analyst 

Institute) sem áður var nefnd AMIR (Association for Investment Management and 

Research). Grunnurinn að staðlinum var lagður árið 1987 með stofnun AMIR-PPS (AMIR 

Performance Presentation Standards) en árið 1995 var stofnuð nefnd til að setja saman 

alþjóðlegan staðal um árangursmælingar sjóða. GIPS staðallinn var fyrst kynntur árið 

1999 og hefur síðan þá verið tekinn upp hjá sjóðum í 36 ríkjum.  

Tafla 4  Aðildarríki GIPS staðalsins 

Austurríki Hong Kong Mexíkó Singapúr 

Ástralía Írland Míkrónesía Spánn 

Bandaríkin Ítalía Netherlands Srí Lanka 

Belgía Japan Noreigur Suður Afríka 

Bretland Kanada Nýja Sjáland Sviss 

Danmörk Kasakstan Pakistan Svíþjóð 

Filipseyjar Kórea Peru Ungverjaland 

Frakkland Liechtenstein Portugal Úkraína 

Grikkland Lúxemborg Rússland Þýskaland 
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Í stjórn nefndar um staðalinn sitja nú 36 fulltrúar og áherslan hefur verið á að breiða 

út notkun hans og stuðla að upptöku í fleiri löndum. (CFA Institute, 2012). 

Markmið staðalsins er að stuðla að betra viðskiptasiðferði og setja saman 

heilsteyptan ramma um útreikninga og framsetningu á árangri sjóða. GIPS Staðallinn er 

valkvæður og er ætlað að auka gegnsæi og tryggja að framsetning árangurs sé heiðarleg. 

Þeir sjóðir sem nota staðalinn og eru vottaðir sem slíkir veita viðskiptavinum sínum og 

öðrum hagsmunaaðilum aukna vissu um réttmæti upplýsinga auk þess að gera 

samanburð við aðra sjóði sem hafa slíka vottun auðveldari. (CFA Institute, 2012) 

4.2 Helstu ákvæði GIPS staðalsins 

Þeim ákvæðum sem gerð er krafa um að rekstraraðilar sjóða uppfylli til að geta hlotið 

vottun samkvæmt GIPS staðlinum er skipt í níu flokka. Auk þessara krafna fylgja hverjum 

flokki valkvæð ákvæði sem eru í samræmi við góða viðskiptahætti og lagt er til að þau 

séu innleidd eða tekið mið af þeim við reglusetningu. Hér er áherslan lögð á 

nauðsynlegar kröfur sem gerðar eru til rekstraraðila sjóða svo þau geti hlotið vottun 

samkvæmt staðlinum. Í kafla 4.2.1 er farið yfir þær grunnkröfur sem rekstraraðilar verða 

að uppfylla til að geta hlotið vottun samkvæmt staðlinum. Í kafla 4.2.2 er farið yfir þær 

kröfur sem gerðar eru til gagna sem notuð eru við útreikninga og í kafla 4.2.3 er farið yfir 

aðferðafræði við útreikninga. Í kafla 4.2.4 er fjallað um samsett söfn, þ.e. þau söfn sem 

eru grundvöllur árangursmælinga. Í kafla 4.2.5 eru útlistaðar þær upplýsingar sem skulu 

vera opinberar samkvæmt staðlinum og í kafla 4.2.6 er farið yfir kröfur sem gerðar eru 

varðandi kynningarstarf, þar sem útlistaðar eru helstu upplýsingar varðandi 

rekstraraðila og mælingar árangurs. Í köflum 4.2.7 til 4.2.9 er að lokum farið  í grófum 

dráttum yfir meðferð fasteigna, óskráðra eigna og sértækra þóknana samkvæmt 

staðlinum. (CFA Institute, 2012). 

4.2.1 Grunnkröfur 

Staðallinn byggir á nokkrum grunnkröfum sem rekstraraðilar verða að uppfylla til að 
geta hlotið og viðhaldið vottun samkvæmt staðlinum: (CFA Institute, 2012). 

1. Rekstraraðilum er skylt að uppfylla allar kröfur staðalsins til að geta hlotið 
vottun. Einnig er þeim skylt að uppfylla kröfur nýrra uppfærslna og tilmæla 
varðandi túlkunaratriði sem gefin eru út. 

2. Rekstraraðilar verða að uppfylla lög og reglur varðandi reikningsaðferðir og 
framsetningu ávöxtunar. 
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3. Upplýsingar varðandi árangur skulu ekki vera rangar né villandi. 

4. Staðalinn skal taka upp fyrir rekstraraðila í heild sinni. 

5. Rekstarfélög skulu skrá í stefnu og verklagsreglur hvernig standa skuli að 
uppfyllingu og viðhaldi þeirra krafna sem farið er fram á samkvæmt 
staðlinum. 

6. Uppfylli rekstarfélög ekki allar kröfur sem settar eru mega þau ekki með 
nokkrum hætti tengja sig við staðalinn. 

7. Rekstraraðilar eru skuldbundnir til að veita hagsmunaaðilum útlistun á 
uppfyllingu krafna samkvæmt staðlinum sé þess farið á leit. 

8. Þó um endurskipulagningu rekstarfélags sé að ræða má ekki með nokkru móti 
breyta upplýsingum varðandi árangur afturvirkt.  

4.2.2 Inntaksgögn 

Réttmæti inntaksgagna er grunnforsenda þess að mælingar árangurs séu áreiðanlegar. 

Helstu atriði staðalsins varðandi inntaksgögn eru eftirfarandi: (CFA Institute, 2012). 

1. Öll gögn og allar þær upplýsingar sem notaðar eru til stuðnings mælingum á 
árangri skulu geymdar. 

2. Frá og með 1. janúar 2011 skulu allar eignir vera metnar á sannvirði (e. fair 
value) samkvæmt skilgreiningu staðalsins en fyrir þann tíma voru eignir 
metnar á markaðsvirði. Sannvirði er samkvæmt staðlinum skilgreint sem sú 
fjárhæð sem eign gæti gengið kaupum og sölum milli upplýstra aðila. Á 
virkum markaði skal sannvirði ákvarðað samkvæmt markaðsverði 
sambærilegra eigna á þeim degi sem matið fer fram. Ef markaðsverð 
sambærilegra eigna er ekki fyrir hendi á þeim degi sem verðmatið fer fram, 
skal virðismat vera faglega áætlað og innihalda áfallnar tekjur. 

3. Frá og með 1. janúar 2001 var sú krafa gerð að virði eignasafns (e. portfolio) 
skyldi metið a.m.k. mánaðarlega. Frá og með 1. janúar 2010 skal auk þess 
meta virði eignasafns eftir hverja greiðslu umfram fyrirfram skilgreind mörk. 
Reglur sjóðsins skulu taka á því hversu há þessi mörk eru. Ekki skal virði 
eignasafns metið oftar en  hér segir. 

4. Frá og með 1. janúar 2010 skal meta virði eignasafns miðað við síðasta dag 
mánaðar eða síðasta viðskiptadag mánaðar. 

5. Frá og með 1. janúar 2005 skal bóka viðskipti á viðskiptadegi. 

6. Við útreikninga árangurs skal taka tillit til alls áfallins kostnaðar. 
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4.2.3 Útreikningar 

Til að árangursmælingar milli eignastýringaraðila séu samanburðarhæfar er nauðsynlegt 

að samræmis sé gætt varðandi útreikninga. Nánar er fjallað um útreikninga samkvæmt 

staðlinum í kafla 4.3 um árangursmælingar en helstu kröfur staðalsins varðandi 

útreikninga eru eftirfarandi: (CFA Institute, 2012). 

1. Við útreikninga ávöxtunar samkvæmt staðlinum ber að nota heildarafkomu. 
Heildarafkoma samanstendur annars vegar af  aukningu eða minnkun eigna á 
ákveðnu tímabili og hins vegar af hagnaði af eignum á tímabilinu. 

2. Reikna skal tímavegna ávöxtun (e. time weighted rate of return) sem tekur 
tillit til inn- og útgreiðslna. Við útreikninga ávöxtunar skal nota 
faldmeðaltalstengd tímabil (e. geometrically linked periods) þ.e. að reiknuð sé 
ávöxtum á tímabilum milli greiðslna og tímabilin tengd saman með 
faldmeðaltali. Við inn- og úrgreiðslur var frá og með 1. janúar 2001 gerð krafa 
um að ávöxtun skyldi reiknuð í það minnsta mánaðarlega en frá og með 1. 
janúar 2005 er gerð krafa um tímavegna daglega útreikninga ávöxtunar. 

3. Tillit skal tekið til ávöxtunar handbærs fjár (e. cash and cash equivalents) við 
útreikninga ávöxtunar. 

4. Við útreikninga skal draga frá tilfallinn kostnað vegna tímabils. Nota skal 
raunkostnað en ekki áætlaðan kostnað. 

5. Ef viðskiptaþóknun eða kostnaði tiltekins safns er deilt með öðrum 
rekstrareiningum kemur annað hvort öll upphæðin til frádráttar eða það 
hlutfall sem tilheyrir tilteknum viðskiptum. 

6. Við útreikninga samsettrar ávöxtunar (e. composite returns) skulu 
mismunandi eignir vegnar saman eftir virði þeirra í upphafi tímabils eða eftir 
virði í upphafi tímabils að teknu tilliti til inn- og útgreiðslna. 

7. Við útreikninga samsettrar ávöxtunar var frá og með 1. janúar 2006 miðað við 
að eignir skyldu vegnar saman a.m.k. ársfjórðungslega. Frá og með 1. janúar 
2010 er sú krafa gerð að eignir skulu vegnar saman í það minnsta 
mánaðarlega.  

4.2.4 Samsett söfn 

Samsett safn (e. composite portfolio) inniheldur eitt eða fleiri eignasöfn sem er stýrt 

sameiginlega og hafa sameiginlegt umboð, markmið eða stefnu. Árangur miðast við 

samsett safn og verðbréfasjóðir, fjárfestingarsjóðir og lífeyrissjóðir eru dæmi um það 

sem hér eru nefnd samsett söfn.  Ávöxtun samsetts safns er eignavegið meðaltal 

árangurs allra eignasafna sem það inniheldur. Helstu kröfur staðalsins varðandi samsett 

söfn eru eftirfarandi: (CFA Institute, 2012). 
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1. Öll eignasöfn sem taka við þóknunum verða að vera tekin með í reikning 
allavega eins samsetts safns. 

2. Samsett safn skal aðeins innihalda raunverulegar eignir sem lúta stjórn 
rekstraraðila. 

3. Ekki er leyfilegt að nota gögn úr hermun (e. simulation) eða öðrum líkönum 
með í samsett safn. 

4. Samsett safn skal hafa skilgreint umboð, markmið eða stefnu. Öll eignasöfn 
skulu skilgreind og merkt í samræmi við þau samsettu söfn sem þau tilheyra. 
Breytingar á skilgreiningum safna mega ekki vera afturvirkar. 

5. Frá því að ný eignasöfn eru tekin til stýringar skulu þau tilheyra samsettu 
safni. 

6. Sögulegum gögnum eignasafna sem hefur verið eytt má ekki breyta afturvirkt. 

7. Eignasöfn má ekki færa milli samsettra safna nema um sé að ræða breytingar 
á skilgreiningu. Ekki má breyta gögnum afturvirkt. 

8. Frá og með 1. janúar 2010 mega samsett söfn ekki innihalda söfn sem hafa 
sérstakan tilgang s.s. söfn sem endurspegla tiltekin landsvæði eða tiltekna 
markaði nema haldið sé utan um þau sérstaklega. 

9. Rekstraraðilar geta sett það skilyrði að eignasöfn verði að eiga lámarkseignir 
til að þau séu tekin með í samsett söfn en ef breytingar á lámarkseignum eru 
gerðar mega þær ekki vera afturvirkar. 

10. Til að geta tekið eignasöfn úr samsettum söfnum vegna stórra greiðslna er 
nauðsynlegt að upphæð slíkra greiðslna sé skilgreind og samræmis gætt í 
framtíðinni varðandi slíkar greiðslur. 

4.2.5 Upplýsingaskylda 

Staðallinn gerir kröfur um að ýmsar upplýsingar séu opinberar varðandi starfsemi 

rekstraraðila og árangursmælingar hans: (CFA Institute, 2012). 

1. Þegar allar kröfur staðalsins hafa verið uppfylltar skulu rekstraraðilar lýsa yfir 
samræmi við staðalinn með framsetningu samræmiskynningar (e. compliance 
presentation). Einnig skal leggja fram skýrslu varðandi vottun 
árangursmælinga (e. performance examination) samkvæmt skilyrðum 
staðalsins. 

2. Skilgreining rekstraraðila skal vera opinber. 

3. Lýsing samsettra safna skal vera opinber. 

4. Viðmið (e. benchmark) samsettra safna skal vera opinbert. 

5. Ef ávöxtun er kynnt með þóknunum (e. gross of fees) skal tekið fram hvort 
aðrar þóknanir en viðskiptaþóknanir séu dregnar frá. 
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6. Ef ávöxtun er kynnt án þóknana (e. net of fees) skal tekið fram hvort aðrar 
þóknanir en viðskiptagjöld eða umsýslugjöld séu dregin frá. Einnig skal taka 
fram hvort um raunveruleg eða áætluð umsýslugjöld sé að ræða og hvort 
árangurstengdar þóknanir séu dregnar frá. 

7. Gjaldmiðill sem notaður er skal vera opinber. 

8. Hvenær samsett safn var tekið til stýringar skal vera opinbert. 

9. Tekið skal fram hvar lýsing á samsettu safni sé aðgengileg. 

10. Stefna varðandi mat á virði eignasafna og útreikningar ávöxtunar skal vera 
opinber. 

11. Tilgreina skal ef við á notkun gírunar (e. leverage), afleiðna (e. derivatives) og 
skortstöðutöku (e. short positions). 

12. Ef rekstraraðili eða samsett safn hefur verið endurskilgreint skal tekið fram 
hvers vegna og hvenær endurskipulagning fór fram. 

13. Hafi rekstrarfaðili sett það skilyrði að eignasafn verði að eiga lámarkseignir til 
að það sé tekið með í samsett safn skal það vera opinbert. Einnig ber að 
tilgreina allar breytingar þar á. 

14. Rekstraraðilar skulu gera opinberar upplýsingar varðandi meðhöndlun skatta. 

15. Frá og með 1. janúar 2006 skal tiltekið ef þjónusta utanaðkomandi ráðgjafa 
hefur verið notuð. 

16. Ef breytingar eru gerðar á viðmiðum samsettra safna skal tekið fram hvenær 
breytingar voru gerðar, hvaða breytingar voru gerðar og hvers vegna. Ef 
ekkert viðmið er fyrir samsett safn skal tekið fram hvers vegna. 

17. Hafi rekstraraðili gripið til reglna varðandi háar greiðslur sem hafa áhrif á 
samsett safn skal það tekið fram. 

18. Stangist staðall á við lög skal það tekið fram og tilgreina skal í 
samræmiskynningu að hvaða leyti. 

4.2.6 Kynningarstarf 

Þegar árangur hefur verið reiknaður út á grundvelli samsetts safns er nauðsynlegt að 

framsetningin sé í samræmi við kröfur staðalsins um kynningarstarf. Auk hefðbundins 

kynningarstarfs með aulýsingum er rekstraraðilum gert að lýsa yfir samræmi við 

staðalinn með framsetningu skýrslu, svokallaðrar samræmiskynningar (e. compliance 

presentation). Samræmiskynningar skulu vera aðgengilegar og skulu þær vera 

grundvöllur annars kynningarstarfs: (CFA Institute, 2012). 

1. Nauðsynlegt er að samræmiskynning taki til eftirfarandi atriða: 
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a. Ávöxtun síðustu 5 ára skal koma fram, eða ávöxtun síðan samsett safn 
var tekið til stýringar ef það er minna en 5 ár. Á hverju ári skal bæta 
ávöxtun síðasta árs við þar til ávöxtun síðustu 10 ára hefur verið náð. 

b. Skýrt skal tekið fram hvernig þóknanir eru meðhöndlaðar við 
útreikning ávöxtunar. 

c. Nái ávöxtunartími samsetts safns sem tekið er til stýringar eftir 1. 
janúar 2011 ekki heilu ári skal birta ávöxtun upphafsárs frá því safnið 
var tekið til stýringar til ársloka. 

d. Nái ávöxtunartími samsetts safns sem slitið er eftir 1. janúar 2011 ekki 
heilu ári skal birta ávöxtun lokaárs til slitadags. 

e. Við framsetningu samræmiskynningar skal tekin fram ávöxtun viðmiðs 
á sama tímabili og árangursmæling nær yfir. 

f. Birta skal fjölda samsettra safna í stýringu rekstraraðila. 

g. Birta skal heildareignir samsettra safna í árslok. 

2. Frá og með 1. janúar 2011 er nauðsynlegt að kynningar taki í auknum mæli til 
áhættu og birtar séu upplýsingar um staðalfrávik samsettra safna síðustu 
þriggja ára samkvæmt kröfum staðalsins um framsetningu. 

3. Frá og með 1. janúar 2000 er ekki heimilt með nokkrum hætti að tengja 
óvottaðar árangursmælingar við vottaðar árangursmælingar. 

4. Ávöxtun tímabila sem eru innan við ár má ekki uppreikna til ársávöxtunar. 

5. Innihaldi samsett safn sérstök eignasöfn sem ekki taka við þóknunum skal það 
tekið fram sérstaklega og hversu hátt hlutfall slík söfn eru af samsettu safni. 

6. Söguleg ávöxtun fyrri rekstraraðila, sem hætt hefur starfsemi, skal birta ef 
ákveðin skilyrði eru fyrir hendi samkvæmt kröfum staðalsins. T.d. ef sömu 
aðilar og komu að ákvarðanatöku fyrri rekstraraðila eru enn við stjórnvölinn 
eða ef innviðir nýs félags og stjórnhættir eru þeir sömu og áður. 

7. Eftir samruna eða yfirtöku rekstarfélaga hafa aðilar að staðlinum árs frest til 
að uppfylla skilyrði staðalsins.    

4.2.7 Meðferð fasteigna 

Ákvæði staðalsins um fasteignir var fyrst birt í uppfærslu árið 2005 og tók gildi 1. janúar 

2006. Rekstraraðilum sem eiga fasteignir eða hluta fasteigna í safni sínu er skylt að 

uppfylla allar kröfur staðalsins en ákvæðin eiga ekki við um skráðar fasteignatengdar 

fjármálaafurðir: (CFA Institute, 2012). 

1. Frá og með 1. janúar 2011 skulu fasteignir metnar á sannvirði samkvæmt 
skilgreiningu staðalsins. 
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2.  Frá og með 1. janúar 2008 var gerð krafa um að fasteignir skyldu metnar 
ársfjórðungslega en frá og með 1. janúar 2010 í lok hvers ársfjórðungs eða 
síðasta viðskiptadags ársfjórðungs. 

3. Fyrir 1. janúar 2012 var krafa gerð um að fasteignir skyldu metnar af 
utanaðkomandi aðila á a.m.k. 36 mánaða fresti. Frá og með 1. janúar 2012 er 
gerð krafa um að fasteignir skuli metnar af utanaðkomandi aðila á 12 mánaða 
fresti nema viðskiptavinir samþykki annað. Fasteignir skal þó aldrei meta 
sjaldnar en á 36 mánaða fresti. 

4. Utanaðkomandi matsaðili skal vera ótengdur, viðurkenndur aðili samkvæmt 
skilgreiningum staðalsins. 

5. Ávöxtun eignasafna skal reikna a.m.k. ársfjórðungslega. 

6. Tillit skal taka til áfallinna gjalda þegar ávöxtun er reiknuð. 

7. Nota skal tímavegna ávöxtun og faldmeðaltal við útreikninga samkvæmt 
skilgreiningum staðalsins.  

8. Samræmiskynning skal gerð í samræmi við skilgreiningar staðalsins. 

4.2.8 Meðferð óskráðra eigna 

Ákvæði staðalsins um óskráðar eignir var fyrst birt í uppfærslu árið 2005 og tók gildi 1. 

janúar 2006: (CFA Institute, 2012). 

1. Frá og með 1. janúar 2011 skulu fjárfestingar í óskráðum eignum metnar á 
sannvirði samkvæmt skilgreiningu staðalsins. 

2. Óskráðar eignir skulu metnar a.m.k. árlega. 

3. Við útreikninga á árangri skal nota innri ávöxtun (e. internal rate of return) frá 
því eign var tekin til stýringar. 

4. Að öðru leyti skulu óskráðar eignir meðhöndlaðar og metnar í samræmi við 
kröfur staðalsins. 

4.2.9 Meðferð sértækra þóknana 

Síðasti liðurinn tekur á útreikningum og framsetningu heildarþóknana (e. wrap fees) í 

samræmiskynningum eignasafna þegar um er að ræða sérstakan reikning sem stýrt er 

(e. separately managed account portfolios). Slíkar þóknanir skulu meðhöndlaðar í 

samræmi við kröfur staðalsins en verða ekki teknar til frekari umræðu hér. (CFA 

Institute, 2012). 
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4.3 Útreikningar árangursmælinga 

Kröfur staðalsins eru að notuð sé tímavegin ávöxtun þegar leiðrétt er fyrir áhrifum inn- 

og útgreiðslna og tímabil séu faldmeðaltalstengd. Einnig er nauðsynlegt að tillit sé tekið 

til stærðar eignasafna sem mynda samsett söfn og til þess er notuð eignavegin ávöxtun. 

4.3.1 Tímavegin ávöxtun 

Þegar ávöxtun er reiknuð er samkvæmt kröfum staðalsins er nauðsynlegt að leiðrétta 

fyrir áhrifum inn- og útgreiðslna og nota tímavegna ávöxtun (e. time-weighted rate of 

return) eða sambærilega aðferð. Inn- og útgreiðslur eru í flestum tilvikum á valdi 

viðskiptavina og þegar leiðrétt hefur verið fyrir þeim með slíkri tímavogun stendur 

árangur sjóðstjórnunar eftir. Tímabilin milli utanaðkomandi greiðslna eru síðan tengd 

með notkun faldmeðaltals (e. geometric mean). Hafa ber í huga að hér er eingöngu um 

að ræða meðhöndlun inn- og útgreiðslna, svokallaðra ytri greiðslna (e. external cash 

flow) en arður og vextir teljast ekki til slíkra greiðslna. Einnig ber að hafa í huga að aðrar 

kröfur eru gerðar þegar um er að ræða fjárfestingar í óskráðum félögum og fasteignum.  

Til að reikna ávöxtun þegar ekki er um að ræða ytri greiðslur er notuð eftirfarandi 

jafna: 

   
  

    
 

  
 

 

þar sem    er ávöxtun tímabils i og ekki er um ytri greiðslur að ræða,   
  er lokavirði 

eignasafns á tímabili i og   
 er upphafsvirði eignasafns á tímabili i. Jafnan endurspeglar 

bæði aukningu eða minnkun eigna og hagnað af eignum á tímabilinu í hlutfalli við 

upphafsvirði sjóðsins. Ekki er gert ráð fyrir utanaðkomandi greiðslum í þessari jöfnu en 

flestir sjóðstjórar standa hins vegar frammi fyrir því að þurfa reglulega að greiða út og 

taka við inngreiðslum.  

Til að leiðrétta fyrir ytri greiðslum er nauðsynlegt að gera endurbætur á formúlunni 

hér að ofan. Í kafla 4.2.3 um helstu ákvæði varðandi útreikninga kemur fram í 2. lið að 

fram til 1. janúar 2005 hafi verið gert ráð fyrir að tillit væri tekið til greiðslna á 

mánaðargrundvelli. Ef notuð er t.d. miðpunkts aðferð sem einnig hefur verið nefnd 

„Original Dietz“ aðferðin er til einföldunar gert ráð fyrir að allar ytri greiðslur berist á 

miðju tímabilinu: 
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  ∑      
 

   

  
  ∑             

 

   

 

þar sem   
  er „Original Dietz“ ávöxtun tímabils t,   

 er lokavirði eignasafns á tímabili t, 

  
 er upphafsvirði eignasafns á tímabili t, i er fjöldi ytri greiðslna á tímabili t og      er 

upphæð ytri greiðslna i á tímabili t. Jafnan endurspeglar árangur eignasafns á tímabilinu 

að teknu tilliti til utanaðkomandi greiðslna en gerir ráð fyrir að greiðslurnar berist allar á 

tímabilinu miðju.  

Í kafla 4.2.3 um helstu ákvæði varðandi útreikninga kemur fram í 2. lið að frá og með 

1. janúar 2005 sé sú krafa gerð að í útreikningum skuli leiðrétta fyrir ytri greiðslum á 

dags grundvelli þ.e. að leiðrétting fari fram á þeim degi sem greiðsla fer fram. Til að 

fullnægja auknum kröfum hefur „Dietz“ aðferðin gengið í gegnum smávægilegar 

endurbætur:  

  
   

  
    

  ∑      
 

   

  
  ∑              

 

   

 

þar sem   
  er „Modified Dietz“ ávöxtun tímabils t,   

 er lokavirði eignasafns á tímabili 

t,   
 er upphafsvirð eignasafns á tímabili t, i er fjöldi ytri greiðslna á tímabili t,       er 

upphæð ytri greiðslna i á tímabili t og      er vegin ytri greiðslna i á tímabili t reiknað 

eins á sjá má hér að neðan: 

     
       

  
 

þar sem      er vegin ytri greiðsla i á tímabili t,    er fjöldi daga í tímabili t og      er 

fjöldi daga frá upphafi tímabils t til greiðslu i. Jafnan endurspeglar árangur eignasafns á 

tímabilinu að teknu tilliti til utanaðkomandi greiðslna á þeim degi sem greiðslurnar fara 

fram. Aðrar sambærilegar aðferðir eru einnig heimilar en aðalatriðið er að þær taki til 

inn- og útgreiðslna á dagsgrundvelli. Með þessari aðferð er gert ráð fyrir að allar 

greiðslur berist í lok dags en einnig er leyfilegt að miða við upphaf dags eða 

dagsmeðaltal.  

Önnur útbreidd aðferð sem gerir ráð fyrir greiðslum frá degi til dags og fullnægir 

kröfum staðalsins er aðferð innri ávöxtunar (e. internal rate of return) skammstöfuð IRR: 
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   ∑          

 

   

 

þar sem    og    eru sömu breytur og   
  og      hér að ofan. Upphæð ytri greiðslna, 

    er einnig sama breyta og       hér að ofan að því undanskildu að virði í upphafi 

tímabils er einnig meðhöndlað sem ytri greiðsla, þ.e.   =    . (CFA Institute, 2012). 

4.3.2 Faldmeðaltalstenging 

Sjóðir eru af öllum stærðum og gerðum og inn- og útgreiðslur mismunandi sjóða geta 

verið mjög breytilegar bæði hvað varðar fjölda greiðslna og umfang. Nákvæmasta 

aðferð útreikninga er að mæla virði eignasafns við hverja inn- eða útgreiðslu en því 

stærri sem greiðslurnar eru því meiri áhrif hafa þær á útreiknaða ávöxtun og því 

mikilvægara er að tillit sé tekið til þeirra í útreikningum. Í kafla 4.2.2 um helstu ákvæði 

varðandi inntaksgögn kemur fram í 3. lið að frá og með 1. janúar 2010 sé sú krafa gerð 

til rekstraraðila sjóða að stórar ytri greiðslur séu skilgreindar svo skera megi úr um 

hvenær beri að endurmeta eignir og endurreikna ávöxtun. Fari greiðslur yfir skilgreind 

mörk ber að reikna út ávöxtun tímabilanna og faldmeðaltalstengja með eftirfarandi 

hætti: 

  
    [                    ]    

þar sem   
    er tímavegin ávöxtun tímabils t og tímabil t samanstendur af I 

undirtímabilum. 

Til að reikna út ársfjórðungsávöxtun með mánaðarlegri faldmeðaltalstengingu er 

notuð jafnan: 

    [                         ]    

þar sem     er ávöxtun ársfjórðungs og     ,      og      eru ávöxtun mánaða 1, 2 og 

3. Á sama hátt er faldmeðaltalstengd ársávöxtun reiknuð með eftirfarandi hætti: 

    [(      )(      )                ]    

þar sem     er ársávöxtun og     ,     ,      og     er ávöxtun ársfjórðunga 1 til 4. Á 

sama hátt mætti faldmeðaltalstengja ávöxtun 12 mánaða ársins til að fá ársávöxtun. 

(CFA Institute, 2012). 
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4.3.3 Eignavegin ávöxtun 

Fram til þessa hafa útreikningar miðað að mati á verðmæti eignasafna. Þegar árangur 

eignasafna hefur verið metinn eru þau tekin saman í samsett safn. Samsett safn (e. 

composite portfolio) inniheldur eitt eða fleiri eignasöfn sem stýrt er sameiginlega og 

árangur miðast við samsetta safnið. Sjóðir eru dæmi um samsett söfn og árangur þeirra 

er eignavegið meðaltal (e. asset weighted average) árangurs allra eignasafna sem þau 

innihalda. Markmið eignavogunar er að tillit sé tekið til stærðar eignasafna í samsettu 

safni. Til að reikna eignavegna ávöxtun samsetts safns miðað við upphaf tímabils er 

notuð eftirfarandi jafna: 

   
∑      

 
 

   
      

∑     
 

 

   

  

þar sem    er eignavegin ávöxtun samsetts safns í upphafi tímabils t, k er fjöldi 

eignasafna (1, 2, 3, ... , K) í samsettu safni í upphafi tímabils t,     
  er upphafsvirði 

eignasafns k á tímabili t og     er ávöxtun eignasafns k á tímabili t. 

Jöfnuna mætti einnig setja fram með eftirfarandi hætti: 

   (
∑      

 
 

   
      

∑     
 

 

   

)  ∑     
  

   
      

þar sem     
 er vægi eignasafns k í hlutfalli við samsetta safnið miðað við virði eigna í 

upphafi tímabils og er reiknað með eftirfarandi jöfnu: 

    
  

    
 

∑     
 

 

   

  

Í kafla 4.2.3 um helstu ákvæði varðandi útreikninga kemur fram í 7. lið að við 

útreikninga samsettrar ávöxtunar sé frá og með 1. janúar 2010 gerð sú krafa að eignir 

séu vegnar saman a.m.k. mánaðarlega. Einnig kemur fram í 6. lið sama kafla að 

mismunandi eignir skuli vega saman eftir virði þeirra í upphafi tímabils eða eftir virði í 

upphafi tímabils að teknu tilliti til inn- og útgreiðslna. Hér að ofan er ekki tekið tillit til 

inn- og útgreiðslna á tímabilinu en til að leiðrétta fyrir þeim má nota sömu aðferð og lýst 

er með „Modified Dietz“ aðferðinni hér að ofan: 
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þar sem       er vegin ytri greiðsla i í eignasafni k á tímabili t,    er fjöldi daga í tímabili t 

og        er fjöldi daga frá upphafi tímabils t til greiðslu i í eignasafni k. Með jöfnunni er 

gert ráð fyrir að ytri greiðslur séu framkvæmdar í lok dags. Einnig er leyfilegt að greiðslur 

miðist við upphaf dags en í því tilfelli væri [(       )   ] í nefnara jöfnunnar.  

Aðalatriðið er að samræmis sé gætt í útreikningum.  

Til að reikna eignavegna ávöxtun samsetts safns að teknu tilliti til ytri greiðslna er 

eftirfarandi jafna notuð:  

   
∑ {[    

  ∑                  
  
   

]      }
 

   

∑ [    
  ∑ (              )

  
   

]
 

   

  

þar sem    er eignavegin ávöxtun samsetts safns að teknu tilliti til ytri greiðslna á 

tímabili t,     
  er upphafsvirði eignasafns k á tímabili t,    er fjöldi greiðslna (1, 2, 3, ... , 

  ) í eignasafni k,         er upphæð greiðslu i í eignasafni k á tímabili t,        er vægi 

greiðslu i í eignasafni k á tímabili t og       er ávöxtun eignasafns k á tímabili t. Jöfnuna 

mætti einnig setja fram með eftirfarandi hætti: 

   ∑ (
    

∑     
 

   

     )
 
     

þar sem    er eignavegin ávöxtun samsetts safns að teknu tilliti til ytri greiðslna á 

tímabili t,      er ávöxtun eignasafns k á tímabili t og      er upphafsvirði eignasafns k að 

teknu tilliti til ytri greiðslna á tímabili t, reiknað eins á sjá má hér að neðan: 

          
 ∑                 

  
    

þar sem      er vægi eignasafns k í upphafi að teknu tilliti til veginna ytri greiðslna á 

tímabili t,     
  er upphafsvirði eignasafns k á tímabili t,    er fjöldi greiðslna (1, 2, 3, ... , 

  ) í eignasafni k,        er upphæð greiðslu i í eignasafni k á tímabili t og        er vægi 

greiðslu i í eignasafni k á tímabili t. 

Aðrar aðferðir eru einnig færar en aðalatriðið er að notuð sé tímavegin ávöxtun og 

tekið tillit til inn- og útgreiðslna. Krafa er gerð um að eignir séu vegnar saman 

mánaðarlega eða oftar ef um stórar ytri greiðslur er að ræða. Ávöxtun tímabila skal 

faldmeðaltalstengd og mikilvægt er að gætt sé samræmis í öllum útreikningum. (CFA 

Institute, 2012). 
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4.4 Framsetning árangurs í auglýsingum 

Auglýsing samkvæmt skilgreiningu staðalsins er allt það efni sem dreift er eða hannað til 

birtingar í blöðum, tímaritum, fréttabréfum eða í öðrum miðlum. Einnig efni sem birt er 

á vefsíðum eða á öðru rafrænu formi sem ætlað er fleiri en einum aðila. Jafnframt er allt 

skriflegt efni, annað en maður á mann kynningar með það að markmiði að viðhalda 

núverandi viðskiptasamböndum eða laða að nýja viðskiptavini, talið auglýsing. (CFA 

Institute, 2012). 

Í GIPS staðlinum eru lögð fram tilmæli varðandi auglýsingar árangursmælinga. 

Tilmælin byggja á ákvæðum staðalsins en koma ekki í stað hans og eiga þau aðeins við 

um rekstraraðila sem uppfylla öll ákvæði staðalsins og vilja lýsa yfir vottun í 

auglýsingefni sínu. Auglýsingar sem ekki innihalda yfirlýsingu um aðild að staðlinum 

þurfa ekki að fullnægja þessum kröfum. Rekstraraðilar sem hafa hlotið vottun 

samkvæmt staðlinum skulu ganga úr skugga um að upplýsingar varðandi 

árangursmælingar í auglýsingum séu hvorki rangar né villandi og séu í samræmi við 

góðar venjur um framsetningu. (CFA Institute, 2012). 

4.4.1 Tilmæli staðalsins um framsetningu 

Allar auglýsingar sem innihalda yfirlýsingu aðildar rekstraraðila að staðlinum skulu 

innihalda kröfur í liðum 1 til 3: (CFA Institute, 2012). 

1. Skilgreiningu á rekstraraðila. Skilgreiningin skal vera í samræmi við 
skilgreiningu í samræmiskynningu. 

2. Hvar nálgast megi samræmiskynningu og lista yfir samsett söfn sem eru í 
stýringu sjóðsins. 

3. Yfirlýsingu um aðild að staðlinum samkvæmt kröfum um framsetningu. 

Allar auglýsingar sem innihalda yfirlýsingu aðildar rekstraraðila að staðlinum og 

innihalda auk þess upplýsingar um árangur skulu einnig innihalda kröfur í liðum 4 til 13: 

(CFA Institute, 2012). 

4. Lýsingu samsetts safns. Lýsingin skal vera í samræmi við lýsingu í 
samræmiskynningu. 

5. Ávöxtun samsetts safns skal setja fram á einn af eftirfarandi vegum: 

a. Eins, þriggja og fimm ára meðalávöxtun á ársgrundvelli (e. annualized 
return) með skýrri framsetningu á tímabilum. Hafi samsett safn verið 
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til skemur en fimm ár skal einnig tilgreina meðalávöxtun frá því safn 
var tekið til stýringar. Ekki er heimilt að uppreikna skemmri tímabil en 
ár til ársávöxtunar.  

b. Ávöxtun framan af tímabili (e. period to date) auk eins, þriggja og 
fimm ára meðalávöxtunar á ársgrundvelli með skýrri framsetningu á 
tímabilum. Hafi samsett safn verið til skemur en fimm ár skal einnig 
tilgreina meðalávöxtun frá því safn var tekið til stýringar. Ekki er 
heimilt að uppreikna skemmri tímabil en ár til ársávöxtunar.  

c. Ávöxtun framan af tímabili auk ávöxtunar fimm síðustu ára, eða fyrir 
þau ár sem safn hefur verið í stýringu, hafi samsett safn verið til 
skemur en fimm ár. 

6. Hvort tölur um ávöxtun séu með eða án þóknana. 

7. Ávöxtun viðmiðs á sama tímabili. 

8. Lýsingu viðmiðs. Lýsingin skal vera í samræmi við lýsingu viðmiðs í 
samræmiskynningu. 

9. Hafi samsett safn ekki viðmið skal þess getið hvers vegna. 

10. Gjaldmiðill sem notaður er í auglýsingu. 

11. Notkun gírunar, afleiðna og skortstaða ef um slíkt er að ræða. 

12. Ef upplýsingar sem fram koma í auglýsingu eru frá því fyrir 1. janúar 2000 og 
eru ekki í samræmi við staðalinn. 

13. Stangist kröfur staðalsins á við lög skal þess getið og að hvaða leyti. 

4.4.2 Útreikningar meðalávöxtunar 

Rekstraraðili sem lýsir yfir aðild að staðlinum skal setja fram ávöxtun samkvæmt kafla 

4.4.1 um tilmæli staðalsins um framsetningu. Í liðum 5a og 5b er gerð krafa um að birt 

sé meðalávöxtun á ársgrundvelli. Meðalávöxtun á ári er faldmeðaltalstengd: 

Meðalávöxtun á ársgrundvelli = {[        ]   }      

þar sem R er heildarávöxtun tímabils og n fjöldi ára á tímabili. Sem dæmi mætti taka að 

hafi sjóður verið með 150% uppsafnaða ávöxtun síðustu 5 árin væri meðalávöxtun á 

ársgrundvelli 20,11%: 

{[          ]   }      = 0,211 = 20,11% 

Hafi 150% ávöxtunin t.d. verið uppsöfnuð á 12,5 ára tímabili væri um 7,61% 

maðalávöxtun að ræða: 

{[             ]   }      = 0,0761 = 7,61%. (CFA Institute, 2012). 
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4.5 Dæmi um framsetningu árangurs í auglýsingum 

Í kafla 4.4.1 um tilmæli varðandi auglýsingar er árangur settur fram á þrjá mismunandi 

vegu. Rekstraraðilum er skylt að byggja auglýsingar sínar á einhverri af aðferðunum 

þremur hyggist þeir lýsa yfir vottun samkvæmt staðlinum í auglýsingu. Í liðum 5a og 5b 

er gerð krafa um að birt sé meðalávöxtun á ársgrundvelli en í lið 5c er birt ávöxtun 

framan af tímabili auk ávöxtunar síðustu fimm ára. Eftirfarandi eru dæmi um 

framsetningu upplýsinga um árangur í auglýsingum samkvæmt aðferðunum þremur. 

 

Mynd 1  Framsetning árangurs í auglýsingum - aðferð A 

Í kafla 4.4.1, lið 5a er gert ráð fyrir að birt sé eins, þriggja og fimm ára meðalávöxtun 

á ári. Á mynd 1 má sjá dæmi um framsetningu þeirra upplýsinga sem krafist er með 

þeirri aðferð sem sett er fram í lið 5a fyrir íslenska sjóðinn. Birt er ávöxtun síðustu 12 

mánaða, meðalávöxtun síðustu 3ja ára og meðalávöxtun síðustu 5 ára. Einnig eru birtar 

sömu upplýsingar um viðmiðunarvísitölu sem er viðmið sjóðsins. 

 

Mynd 2  Framsetning árangurs í auglýsingum - aðferð B 

Í kafla 4.4.1, lið 5b er gert ráð fyrir að birt sé ávöxtun framan af tímabili, þ.e. frá 

áramótum og til þess dags sem miðað er við í auglýsingu, auk þess að birt er ávöxtun 

eins, þriggja og fimm ára meðalávöxtunar. Á mynd 2 eru settar fram þær upplýsingar 

sem krafist er samkvæmt lið 5b fyrir Íslenska sjóðinn. Birt er ávöxtun síðustu 3ja 

   Restrarfélag íslenskra sjóða

Ávöxtun 

síðustu 12 

mánuða

Meðal-

ávöxtun 

síðustu 3 ára

Meðal-

ávöxtun 

síðustu 5 ára

 Íslenski sjóðurinn -0,3% 13,7% 0,1%

 Viðmiðunarvísitala -0,5% 13,8% -0,6%

Miðað við 31. mars 2012

   Restrarfélag íslenskra sjóða

31. mars 2012

Ávöxtun 

síðustu 3 

mánaða

Ávöxtun 

ársins 2011

Meðal-

ávöxtun 

síðustu 3 ára

Meðal-

ávöxtun 

síðustu 5 ára

 Íslenski sjóðurinn -3,8% -0,3% 13,7% 0,1%

 Viðmiðunarvísitala -4,9% -0,5% 13,8% -0,6%

31. desember 2012
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mánaða, ávöxtun ársins 2011, meðalávöxtun síðustu 3ja ára og meðalávöxtun síðustu 5 

ára. Einnig eru birtar sömu upplýsingar um viðmiðunarvísitölu sem er viðmið sjóðsins. 

 

Mynd 3  Framsetning árangurs í auglýsingum - aðferð C 

Í kafla 4.4.1, lið 5c er gert ráð fyrir að birt sé ávöxtun framan af tímabili auk ávöxtunar 

fimm síðustu ára. Á mynd 3 eru settar fram þær upplýsingar sem krafist er samkvæmt 

lið 5c fyrir Íslenska sjóðinn. Birt er ávöxtun síðasta ársfjórðungs ársins 2012 og 

ársávöxtun síðustu 5 ára. Líkt og í dæmunum hér að framan eru einnig birtar sömu 

upplýsingar um viðmiðunarvísitölu sem er viðmið sjóðsins. (CFA Institute, 2012). 

Þess ber að geta að hér er um tilmæli að ræða og rekstraraðilum er ekki skylt að setja 

auglýsingar fram með þessum hætti nema þeir hyggist vísa til vottunar í viðkomandi 

auglýsingu. Rekstraraðilum er sem sagt frjálst að setja upplýsingar fram með öðrum 

hætti séu þær hvorki rangar né villandi og að öðru leyti í samræmi við ákvæði staðalsins 

en geta þá ekki lýst yfir vottun samkvæmt stöðlunum í tiltekinni auglýsingu. 

 

   Restrarfélag íslenskra sjóða

Ársávöxtun

 Íslenski sjóðurinn -3,8% 1,3% 13,0% 33,0% -40,6% 9,6%

 Viðmiðunarvísitala -4,9% 1,5% 11,8% 30,8% -40,3% 9,6%

2008 2007

Ávöxtun fyrsta 

ársfjórðungs 

2012
2011 2010 2009
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5 Samræmi árangursmælinga á Íslandi 

Markmið verkefnisins er að skera úr um hvort árangursmælingum íslenskra sjóða sé 

ábótavant og til grundvallar voru lagðar eftirfarandi spurningar. 

1. Gætir samræmis í mælingum á árangri íslenskra sjóða? 

2. Eru mælingar á árangri íslenskra sjóða í samræmi við erlenda staðla? 

Til að geta dregið ályktanir varðandi spurningarnar voru skoðaðar árangursmælingar 

þriggja stærstu rekstrarfélaga verðbréfa- og fjárfestingarsjóða á Íslandi annars vegar og 

hins vegar árangursmælingar þriggja stærstu íslensku lífeyrissjóðanna. Í flokki 

rekstarfélaga verðbréfa- og fjárfestingarsjóða voru Íslandssjóður, Stefnir og Landsbréf 

en í flokki lífeyrissjóða, Lífeyrissjóður starfsmanna ríkisins, Lífeyrissjóður 

verslunarmanna og Gildi lífeyrissjóður. Í kafla 5.1 er leitast við að svara þeim 

spurningum sem settar voru fram en í kafla 5.2 er litið til árangursmælinga sem birst 

hafa í auglýsingum í íslenskum fjölmiðlum á liðnum árum. 

5.1 Samræmi árangursmælinga milli sjóða 

Til að leita svara við fyrri spurningunni, hvort samræmis gæti við árangursmælingar 

íslenskra sjóða, lá beinast við að skoða opinberar upplýsingar sjóðanna. Auk þess sem 

sjóðir og rekstrarfélög birta auglýsingar um afkomu í fjölmiðlum gegna heimasíður 

þeirra veigamiklu hlutverki. Þar má jafnan nálgast upplýsingar um afkomu, ársskýrslur 

og útboðslýsingar. Í kafla 5.1.1 eru bornar saman upplýsingar um ávöxtun verðbréfa- og 

fjárfestingarsjóða og í kafla 5.1.2 eru bornar saman sömu upplýsingar lífeyrissjóða.  

5.1.1 Samræmi milli verðbréfa- og fjárfestingarsjóða 

Til að geta dregið ályktun varðandi fyrri spurninguna, hvort samræmis gæti í mælingum 

íslenskra sjóða, þegar horft er til verðbréfa- og fjárfestingarsjóða, voru bornar saman 

aðgengilegustu upplýsingar um ávöxtun sjóðanna. Nærtækast er að litið sé til 

árangursmælinga rekstrarfélaga sjóðanna sem birtar eru á heimasíðum þeirra. Í flokki 

verðbréfa- og fjárfestingarsjóða var litið til heimasíðna þriggja stærstu rekstrarfélaganna 

og upplýsingar um framsetningu ávöxtunar skráðar. Einnig voru tvær vefsíður skoðaðar, 
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Sjodir.is og Keldan.is þar sem teknar eru saman upplýsingar um ávöxtun verðbréfa- og 

fjárfestingarsjóða og framsetning ávöxtunar var skráð á sama hátt. 

Á heimasíðu Íslandssjóða eru birtar 6 mánaða, eins árs, 3ja og 5 ára nafnávöxtun 

sjóða félagsins en á sama stað er einnig að finna ávöxtunarblað sjóða þar sem birtar eru 

ítarlegri upplýsingar.  

 

Mynd 4  Íslandssjóðir - framsetning árangurs á heimasíðu 

Mynd 4 (Íslandssjóðir, á.á.) sýnir þau ávöxtunartímabil sem dregin eru fram á þessu 

ávöxtunarblaði. Íslandssjóðir birta meðalnafnávöxtun hvers árs síðustu 5 ára, auk 

meðalnafnávöxtunar síðustu 10 ára og meðalnafnávöxtunar frá stofnun sjóða sinna. 

Einnig er birt hlutfallsleg breyting síðasta mánaðar, síðustu 3ja mánaða, síðustu 6 

mánaða og frá áramótum. Íslandssjóðir birta einnig meðalraunávöxtun hvers árs síðustu 

5 ára, auk meðalraunávöxtunar síðustu 10 ára og meðalraunávöxtun frá stofnun 

sjóðanna. 

Á heimasíðu Stefnis eru allar upplýsingar settar fram bæði sem nafnstærðir og 

raunstærðir. 

 

Mynd 5  Stefnir - framsetning árangurs á heimasíðu 

Eins og sjá má á mynd 5 (Stefnir, á.á.) birtir Stefnir ávöxtun hvers árs frá árinu 2008 til 

2012, þ.e. ársávöxtun síðustu 5 ára. Einnig eru birtar breytingar síðasta mánaðar, 

síðustu 3ja mánaða, síðustu 6 mánaða, síðustu 12 mánaða og frá áramótum. Á 

heimasíðu Stefnis er birt ávöxtun hvers árs fyrir sig en á heimasíðu Íslandssjóða 

1 ár 2 ár 3 ár 4 ár 5 ár 10 ár 1 mán 3 mán 6 mán

1 ár 2 ár 3 ár 4 ár 5 ár 10 ár

Nafnávöxtun á ársgrundvelli Breyting gengis

Raunávöxtun á ársgrundvelli

Frá stofnun 

sjóðs

Frá 

áramótum

Frá stofnun 

sjóðs

2012 2011 2010 2009 2008 1 mán 3 mán 6 mán

2012 2011 2010 2009 2008 1 mán 3 mán 6 mán

Nafnávöxtun

Frá 

áramótum

Frá 

áramótum

Raunávöxtun

12 mán

12 mán
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meðalávöxtun síðustu ára. Báðar aðferðirnar eru góðar og gildar en ljóst er að þær 

henta illa til samanburðar.  

Á heimasíðu Landsbréfa er ávöxtun sett fram á ársgrundvelli auk uppsafnaðrar 

ávöxtunar en ekki kemur skýrt fram hvort um nafnávöxtun eða raunávöxtun sé að ræða. 

 

Mynd 6  Landsbréf - framsetning árangurs á heimasíðu 

Á mynd 6 (Landsbréf, á.á.b) má sjá uppsafnaða ávöxtun síðasta árs, síðustu 2ja ára og 

síðustu 3ja ára sem Landsbréf birta auk uppsafnaðrar ávöxtunar síðasta mánaðar, 

síðustu 3ja mánaða og síðustu 6 mánaða. Þess ber að geta varðandi uppsafnaða ávöxtun 

að um er að ræða ávöxtun ákveðins tímabils en ekki endilega ávöxtun fyrir eitt ár. Einnig 

er birt árs, 2ja og 3ja ára ávöxtun á ársgrundvelli. 

Þó upplýsingar um árangur þriggja stærstu rekstrarfélaganna séu aðgengilegar og að 

mestu leyti vel fram settar á heimasíðum þeirra er ljóst að upplýsingarnar eru ekki 

vænlegar til samanburðar. Tímabil sem árangur miðast við eru breytileg milli 

rekstrarfélaga og Landsbréf birta til að mynda aðeins upplýsingar til 3ja ára sem verður 

að teljast skammur tími þegar um mælingar á árangri sjóða er að ræða. Þær aðferðir 

sem beitt er við útreikninga eru einnig misvísandi því Íslandssjóðir og Landsbréf birta 

meðalávöxtun síðustu ára en Stefnir birtir ávöxtun hvers árs fyrir sig og það ósamræmi 

gerir samanburð erfiðan. 

Creditinfo rekur vefsíðuna Sjodir.is sem býður upp á samanburð á ávöxtun verðbréfa- 

og fjárfestingarsjóða. 

 

Mynd 7  Sjodir.is - framsetning árangurs 

1 ár 2 ár 3 ár 1 mán 3 mán 6 mán

Ávöxtun á ársgrundvelli

1 ár 2 ár 3 ár

Uppsöfnuð ávöxtun

1 ár 2 ár 3 ár 4 ár 5 ár 1 mán 3 mán 6 mán
Frá 

áramótum

Nafnávöxtun
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Mynd 7 (Creditinfo Ísland, á.á.a) sýnir þær upplýsingar sem birtar eru á Sjodir.is, 

meðalnafnávöxtun hvers árs síðustu 5 ára, auk breytingu síðasta mánaðar, breytingu 

síðustu 3ja mánaða, síðustu 6 mánaða og frá áramótum.  

Líkt og Sjodir.is býður Keldan.is upp á samanburð á ávöxtun verðbréfa og 

fjárfestingarsjóða. 

 

Mynd 8  Keldan.is - framsetning árangurs 

Eins og mynd 8 (Keldan.is, á.á.) sýnir birtir Keldan.is meðalnafnávöxtun hvers árs 

síðustu 5 ára, auk breytingar síðasta mánaðar, breytingu síðustu 3ja mánaða, síðustu 6 

mánaða, síðustu 9 mánaða og frá áramótum. Þetta eru sambærilegar upplýsingar og 

birtar eru á Sjodir.is auk breytingar síðustu 9 mánaða. 

Þó upplýsingar um árangur á heimasíðum þriggja stærstu rekstrarfélaganna séu ekki 

samanburðarhæfar auðvelda Sjodir.is og Keldan.is samanburð á árangri sjóðanna með 

þjónustu sinni. Auk þess stuðlar slík þjónusta að virkari samkeppni og kemur í veg fyrir 

að sjóðir geti valið tímabil og aðferðir við útreikninga sem sýna bestu afkomu. 

5.1.2 Samræmi milli lífeyrissjóða 

Til að leita svara við fyrri spurningunni, hvort samræmis gæti í mælingum íslenskra 

sjóða, þegar horft er til íslenskra lífeyrissjóða, voru bornar saman aðgengilegustu 

upplýsingar um ávöxtun sjóðanna. Í flokki lífeyrissjóða var litið til heimasíðna þriggja 

stærstu sjóðanna, Lífeyrissjóðs starfsmanna ríkissins, Lífeyrissjóðs verslunarmanna og 

Gildis lífeyrissjóðs og upplýsingar um framsetningu ávöxtunar skráðar niður. Einnig var 

litið til tilmæla varðandi framsetningu árangursmælinga í reglum um ársreikninga 

lífeyrissjóða nr. 55/2000 og þau skráð á sama hátt. 

Á heimasíðu Lífeyrissjóðs starfsmanna ríkisins eru upplýsingar um ávöxtun settar 

fram sem nafnstærðir og á formi hreinnar raunávöxtunar. Hrein raunávöxtun í þessum 

efnum er þegar útreikningar miðast við hreina eign til greiðslu lífeyris samkvæmt reglum 

um ársreikninga lífeyrissjóða nr. 55/2000. 

1 ár 2 ár 3 ár 4 ár 5 ár 1 mán 3 mán 6 mán 9 mán
Frá 

áramótum

Nafnávöxtun
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Mynd 9  Lífeyrissjóður starfsmanna ríkisins - framsetning árangurs á heimasíðu 

Eins og sjá má á mynd 9 (Lífeyrissjóður starfsmanna ríkisins, á.á.) birtir Lífeyrissjóður 

starfsmanna ríkisins nafnávöxtun hvers árs frá árinu 2002 til 2011, þ.e. síðustu 10 ára. 

Einnig er birt hrein raunávöxtun sama tímabils auk meðaltals hreinnar raunávöxtunar 

síðustu 5 ára og síðustu 10 ára.  

Lífeyrissjóður verslunarmanna birtir á heimasíðu sinni upplýsingar á formi 

nafnávöxtunar, raunávöxtunar og hreinnar raunávöxtunar. 

 

Mynd 10  Lífeyrissjóður verslunarmanna - framsetning árangurs á heimasíðu 

Á mynd 10 (Lífeyrissjóður verslunarmanna, á.á.) má sjá ávöxtun Lífeyrissjóðs 

verslunarmanna síðustu 5 ára þ.e. frá árunum 2008 til 2012 sem birtar eru á formi 

nafnávöxtunar, raunávöxtunar og hreinnar raunávöxtunar. Auk þess er birt meðaltal 

hreinnar 5 ára raunávöxtunar áranna 2008-2012 og meðaltal hreinnar 10 ára 

raunávöxtun áranna 2008-2012. 

Á heimasíðu sinni birtir Gildi lífeyrissjóður nafn- og raunávöxtun sjóðsins. 

2011 2010 2009 2008 2007 2006 2005 2004 2003 2002

2011 2010 2009 2008 2007 2006 2005 2004 2003 2002 10 ár5 ár

Hrein raunávöxtun

Nafnávöxtun

2012 2011 2010 2009 2008 2012 2011 2010 2009 2008

2012 2011 2010 2009 2008

2012 2011 2010 2009 2008 2012 2011 2010 2009 2008

Hrein raunávöxtun (5 ára meðaltal)

Raunávöxtun

Hrein raunávöxtun (10 ára meðaltal)

Hrein raunávöxtun

Hrein nafnávöxtun
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Mynd 11  Gildi lífeyrissjóður - framsetning árangurs á heimasíðu 

Á mynd 11 (Gildi lífeyrissjóður, á.á.) má sjá þær upplýsingar sem birtar eru á 

heimasíðu Gildis lífeyrissjóðs, nafn- og raunávöxtun ársins 2011 auk uppsafnaðrar 5 og 

10 ára raunávöxtunar. Framsetning ávöxtunar á heimasíðu Gildis lífeyrissjóðs er 

frábrugðin hinum sjóðunum að því leyti að birt er ávöxtun hvers eignaflokks fyrir sig árið 

2011 auk heildarafkomu flokkanna. 

Upplýsingar um árangur á heimasíðum Lífeyrissjóðs starfsmanna ríkisins og 

Lífeyrissjóðs verslunarmanna eru ítarlegar og nokkuð samanburðarhæfar. Erfitt er hins 

vegar að bera upplýsingar á heimsíðu Gildis lífeyrissjóðs saman við framangreinda sjóði 

einkum vegna skorts á upplýsingum. 

Samkvæmt reglum nr. 55/2000 um ársreikninga lífeyrissjóða er sú krafa gerð að 

ársreikningar sjóðanna skulu hafa að geyma helstu niðurstöður úr rekstri og efnahag 

sjóðanna á reikningsárinu og sömu upplýsingar fjögurra síðustu ára. Meðal þessara 

krafna er að fram komi 5 ára yfirlit hreinnar raunávöxtunar og 5 ára yfirlit meðaltals 

hreinnar raunávöxtunar. 

 

Mynd 12  Kröfur Fjármálaeftirlitsins um framsetningu árangurs 

Mynd 12 sýnir þær kröfur sem Fjármálaeftirlitið setur lífeyrissjóðum varðandi 

birtingu ávöxtunar í ársreikningum lífeyrissjóða, hreina raunávöxtun síðustu 5 ára auk 5 

ára meðaltals hreinnar raunávöxtunar síðustu 5 ára. Þessar reglur Fjármálaeftirlitsins 

eru mikilvægar fyrir upplýsingagjöf og stuðla að því að neytendur geti nálgast 

samanburðarhæfar upplýsingar um ávöxtun. Fjármálaeftirlitið tekur einnig saman árlega 

skýrslu um lífeyrissjóðina þar sem fram koma upplýsingar úr ársreikningum sjóðanna og 

Nafnávöxtun 2011

2011 5 ár 10 ár

Raunávöxtun

2011 2010 2009 2008 2007 2011 2010 2009 2008 2007

Hrein raunávöxtun (5 ára meðaltal)Hrein raunávöxtun



 

43 

helstu kennitölur. Samantektin auðveldar mjög samanburð á árangri lífeyrissjóðanna, 

veitir þeim aðhald og stuðlar að eðlilegri samkeppni.  

Af framansögðu er ljóst að hvorki ríki samræmi milli þeirra upplýsinga sem birtar eru 

á heimasíðum rekstrarfélaga verðbréfa- og fjárfestingarsjóða né á heimasíðum 

lífeyrissjóða. Einnig má draga þá ályktun af gögnunum að ekki ríki samræmi milli 

árangursmælinga flokkanna tveggja þ.e. verðbréfa- og fjárfestingarsjóða og lífeyrissjóða. 

Þess má geta að aðeins þurfti þrjá stærstu sjóðina í hverjum flokki til að komast að þeirri 

niðurstöðu að ekki væri um samræmi að ræða og þó fleiri sjóðir hefðu verið skoðaðir 

hefði það bætt litlu við niðurstöðurnar. 

5.2 Samræmi árangursmælinga við GIPS staðalinn 

Til að leita svara við seinni spurningunni, hvort árangursmælingar íslenskra sjóða séu í 

samræmi við erlenda staðla, var litið til þeirra krafna sem gerðar eru samkvæmt GIPS 

staðlinum. Farið var í gegnum ákvæði GIPS staðalsins sem lýst er í 9 liðum, undir kafla 

4.2 hér að framan og þau borin saman við þá aðferðafræði sem viðhöfð er í 

árangursmælingum hér á landi. Leitast var við að draga fram helstu frávik milli ákvæða 

staðalsins og þeirrar aðferðafræði sem tíðkast og þau tekin til sérstakrar skoðunar. 

Einkum var litið til álitamála varðandi grunnkröfur sem rekstraraðilar sjóða verða að 

uppfylla til að geta hlotið vottun samkvæmt staðlinum. Farið var yfir helstu kröfur sem 

gerðar eru til inntaksgagna og útreikninga auk þess sem kröfur varðandi 

kynningarstarfsemi staðalsins voru mátaðar við auglýsingar íslenskra sjóða. 

Staðallinn byggir á nokkrum grunnkröfum sem nauðsynlegt er að rekstraraðilar 

uppfylli. Samkvæmt kröfunum ber rekstraraðilum að uppfylla lög og reglur sem gilda og 

sú krafa er gerð að upplýsingar varðandi árangur séu hvorki rangar né villandi (CFA 

Institute, 2012). Ekkert bendir til annars en þeir sjóðir sem skoðaðir voru hafi farið að 

lögum og reglum. Hins vegar skal ósagt látið hvort vísvitandi hafi verið gefnar rangar 

upplýsingar en í ljós kom að nokkuð var um að auglýsingar reyndust villandi eins og 

fjallað er um í kafla 5.3 um auglýsingar.  

Réttmæti inntaksgagna er forsenda þess að árangursmælingar séu áreiðanlegar og 

samkvæmt staðlinum skulu eignir metnar á sannvirði. Sannvirði er samkvæmt 

skilgreiningu staðalsins sú fjárhæð sem eign gæti gengið kaupum og sölum milli 

upplýstra aðila, þ.e. markaðsverð eða faglega áætlað mat ásamt áföllnum tekjum ef 
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markaðsverð er ekki fyrir hendi (CFA Institute, 2012). Samkvæmt 28 gr. reglna um 

ársreikninga lífeyrissjóða nr. 55/2000 skulu skuldabréf hins vegar færð til eignar miðað 

við þau vaxtakjör sem um var samið þegar bréf voru keypt, enda séu vaxtakjörin í 

samræmi við það sem almennt gerist á markaði. Einnig kemur fram að hafi orðið 

varanleg breyting á markaðsvöxtum sem talin er hafa mikil áhrif, skuli taka tillit til slíkrar 

breytingar við mat á skuldabréfaeigninni. Ljóst er að reglur um ársreikninga lífeyrissjóða 

eru ekki í samræmi við staðalinn hvað þetta varðar. Í skýrslu sinni um ársreikninga 

lífeyrissjóða gerir Fjármálaeftirlitið fyrirvara um réttmæti samanburðar á milli ávöxtunar 

lífeyrissjóða vegna þessa. Þar segir að samkvæmt ársreikningareglum lífeyrissjóða sé 

meginreglan sú að skuldabréf séu metin miðað við kaupávöxtunarkröfu en 

hlutdeildarskírteini verðbréfasjóða og skráð hlutabréf skulu metin á markaðsverði. 

Einnig segir að samkvæmt því geti mismunandi samsetning á tegundum verðbréfa milli 

lífeyrissjóða haft áhrif á árlega ávöxtun eigna einstakra lífeyrissjóða og sama eigi við 

þegar innleystur er söluhagnaður við sölu á skuldabréfum fyrir lok líftíma þeirra. 

(Fjármálaeftirlitið, 2012b).  

Til að árangursmælingar séu samanburðarhæfar er mikilvægt að samræmis gæti 

varðandi útreikninga ávöxtunar. Þegar ávöxtun er reiknuð samkvæmt staðlinum er gerð 

krafa um tímavegna daglega ávöxtun sem tekur með í reikninginn inn- og útgreiðslur og 

faldmeðaltalstengingu tímabila eins og rakið er í kafla 4.3 um útreikninga 

árangursmælinga (CFA Institute, 2012). Samkvæmt reglum um ársreikninga lífeyrissjóða 

og eins og sýnt er í kafla 3.4 um ávöxtun lífeyrissjóða, er ávöxtun reiknuð út frá 

meðaltali eigna í ársbyrjun og ársloka að teknu tilliti til fjárfestingatekna og 

rekstrarkostnaðar (Reglur um ársreikninga lífeyrissjóða nr. 55/2000). Ljóst er að ekki 

ríkir samræmi milli tilmæla um aðferðafræði útreikninga í reglunum og staðalsins hvað 

þetta varðar.  

Í ákvæði staðalsins um kynningarstarf og einnig í tilmælum um framsetningu 

árangurs í auglýsingum kemur fram að óheimilt sé að uppreikna skemmri tímabil en ár 

til ársávöxtunar (CFA Institute, 2012). Ef skoðaðar eru auglýsingar sjóða sem birst hafa í 

íslenskum fjölmiðlum kemur í ljós að uppreikningar ávöxtunar með þessum hætti hafa 

verið algengir einkum á árunum fyrir efnahagshrun.  
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5.3 Ávöxtun í auglýsingum 

Krafan um samræmingu hefur á síðustu árum orðið háværari og neytendur krefjast þess 

í auknum mæli að fá heiðarlegar upplýsingar. Auglýsingar sjóða hafa verið tíðar í 

íslenskum fjölmiðlum á liðnum árum og nokkuð er um að sjóðir hafi farið mikinn í 

auglýsingum sínum. Öflun auglýsinga fór fram á vefnum www.timarit.is sem er stafrænt 

safn blaða og tímarita og hér eru birt nokkur dæmi um auglýsingar sem færa má rök 

fyrir að settar séu fram með vafasömum hætti. Af nógu er að taka í þessum efnum en 

reynt var að deila auglýsingum nokkuð jafnt milli rekstraraðila. Auglýsingar eru í fullri 

stærð í viðauka. 

Árið 2007 birtist í fjölmiðlum auglýsing Glitnis á Sjóði 9 sem sýnd er á mynd 13 

(Glitnir, 2006).  

 

Mynd 13  Glitnir - frábær skammtímaávöxtun 

Slegið var upp í fyrirsögn 12% en þegar betur er að gáð kemur fram í smáu letri að 

um nafnávöxtun í apríl 2006 sé að ræða á ársgrundvelli. Á þessum tíma voru í gildi eldri 

lög nr. 30/2003 um verðbréfasjóði og fjárfestingarsjóði þar sem ekki var tekið á slíkri 

Nafnávöxtun í apríl 2006 12% á ársgrundvelli.* 

Sjóður 9 er fjárfestingarsjóður skv. lögum nr. 30 / 2003 
um verðbréfasjóði og fjárfestingarsjóði. 
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framsetningu en með lögum nr. 128/2011 er tekið fyrir slíka útreikninga verðbréfasjóða 

og gert óheimilt að umreikna ávöxtun eins tímabils á annað lengra tímabil. Þess ber þó 

að geta að í lögunum tekur ákvæðið til verðbréfasjóða en ekki fjárfestingarsjóða en fram 

kemur í smáu letri að Sjóður 9 sé fjárfestingarsjóður. Á þessu er tekið í GIPS staðlinum 

og samkvæmt honum má ekki uppreikna tímabil sem eru innan við ár til ársávöxtunar 

(CFA Institute, 2012). 

Íslenski lífeyrissjóðurinn birti árið 1998 auglýsingu þar sem sömu aðferðum við 

framsetningu ávöxtunar var beitt og í auglýsingu Sjóðs 9 hér að framan. 

 

Mynd 14  Íslenski lífeyrissjóðurinn - veldu þína braut 

Undir yfirskriftinni „Veldu þína eigin braut“ birti Íslenski lífeyrissjóðurinn 

auglýsinguna sem sýnd er á mynd 14 (Íslenski lífeyrissjóðurinn, 1998). Fram kemur í 

texta auglýsingarinnar að lífeyrissjóðurinn hafi gefið 11% ávöxtun á ársgrundvelli fyrstu 

9 mánuði ársins. Auglýsingin er frá árinu 1998 og er þar af leiðandi komin til ára sinna en 

Íslenski lífeyrissjóðurinn gaf 11% 
ávöxtun á ársgrundvelli fyrstu 9 
mánuði ársins. 
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þess ber að geta að erfiðara reyndist að finna nýleg dæmi um lífeyrissjóði sem 

uppreikna ávöxtun og birta með þessum hætti. 

Árið 2007 birtist í fjölmiðlum auglýsing KB Banka undir yfirskriftinni „Sjóðir í 

sérflokki“. 

 

Mynd 15  KB Banki - sjóðir í sérflokki 

Á mynd 15 (KB Banki, 2006) má sjá auglýsingu KB Banka þar sem borin er saman 

ávöxtun innlendra hlutabréfasjóða KB Banka árið 2005. Einnig kemur fram að ávöxtun 

verðbréfasjóða sé að finna á vefsíðu Lánstrausts, Sjodir.is og að Sjodir.is sé óháður aðili. 

Það veitir ákveðið traust að upplýsingar séu frá óháðum aðila og í miklum fjölda 

auglýsinga er vísað í Sjodir.is með þessum hætti. Á Sjodir.is vefsíðu Creditinfo sem áður 

hét Lánstraust kemur hins vegar fram að allar upplýsingar á síðunni séu byggðar á 

gögnum frá vörsluaðilum sjóðanna. Jafnframt er tekið fram að ávöxtun byggist á 

Upplýsingar um ávöxtun verðbréfasjóða 
er að finna á vefsíðu Lánstrausts, 
www.sjodir.is, sem er óháður aðili. 

Ávöxtun innlendra hlutabréfasjóða 
KB Banka árið 2005. 
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upplýsingum frá vörsluaðilunum og þeirra útreikningur á gengi sé ekki endurskoðaður. 

(Creditinfo Ísland, á.á.b). Þess ber að geta að vörsluaðilar sjóða þriggja stærstu 

rekstrarfélaganna eru annað hvort að fullu eða langmestu leyti í eigu eigenda 

rekstrarfélaganna. Þ.e.a.s. vörsluaðili Íslandssjóða er Íslandsbanki, vörsluaðili, Stefnis er 

Arion banki og vörsluaðili Landsbréfa er Landsbankinn. 

Árið 2007 birti spron auglýsingu undir yfirskriftinni „Fljúgum hærra“. 

 

Mynd 16  Spron - fljúgum hærra 

Í auglýsingu Spron sem sýnd er á mynd 16 (Spron, 2007) er lýst yfir ágætum sjóðsins og 

hann sagður hafa verið með langhæstu ávöxtun sambærilegra sjóða á markaði eða um 

15,3%. Þegar smáa letrið er hins vegar skoðað kemur í ljós að um er að ræða 

*Nafnávöxtun miðast við 31. ágúst 2006 til 
31. mars 2007 uppreiknað á ársgrundvelli. 

Spron verðbréf halda áfram að hækka flugið 
og eru enn sem fyrr með langhæstu ávöxtun 
sambærilegra sjóða á markaði eða um 15,3% 
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nafnávöxtun sem miðuð er við tímabilið 31. ágúst 2006 til 31. mars 2007 uppreiknuð á 

ársgrundvelli. Um er að ræða 7 mánaða tímabil sem ávöxtun miðast við og samkvæmt 

auglýsingunni var Spron með bestu ávöxtun á þessum tíma. Ef þetta er verklag til 

eftirbreytni ættu flestir sjóðir að geta státað af góðri ávöxtun á einhverju tímabili. 

Undir yfirskriftinni „Frábært tækifæri til að ávaxta peningana þína“ birti Glitnir 

auglýsingu sína árið 2007. 

 

Mynd 17  Glitnir - frábært tækifæri 

Á mynd 17 (Glitnir, 2007) má sjá auglýsingu Glitnis á Sjóði 10 þar sem sett er fram 31% 

ávöxtun. Þegar smáa letrið er hins vegar skoðað kemur í ljós að um meðalávöxtun 

síðustu 3ja ára er að ræða reiknaða frá deginum 28.09.2007 og að sjóðurinn hafi verið 

með hæstu ávöxtun sambærilegra sjóða á Íslandi á því tímabili. 

*Nafnávöxtun sl. 3 ára á ársgrundvelli 
m.v. 28.09.07, skv. sjodir.is. 

Ef litið er til ávöxtunar síðstu þriggja 
ára er sjóðurinn með hæstu ávöxtun 
sambærilegra sjóða á Íslandi. 
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Annað dæmi um vel valið tímabil til útreiknings ávöxtunar er í auglýsingu Spron frá 

apríl 2008. 

 

Mynd 18  Spron - stilltu á hæsta 

Spron birti auglýsinguna á mynd 18 (Spron, 2008) undir yfirskriftinni „Stilltu á hæsta!“ 

þar sem lýst var yfir bestu meðalávöxtun áranna 2006 til 2007. Einnig er athyglisvert að 

skoða hlutföll kvarðans á myndinni þar sem 9,6% er þrjú þrep á kvarðanum en 22,3% er í 

25 þrepum. 

  

Besta ávöxtunin 2006 – 2007* 

22,3% 

9,6% 
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Árið 1996 birtist í fjölmiðlum auglýsing Landsbréfa undir yfirskriftinni „Íslandsmeistari 

í ávöxtun“. 

 

Mynd 19  Landsbréf - Íslandsmeistari í ávöxtun 

Mynd 19 (Landsbréf, 1996) sýnir raunávöxtun verðbréfasjóða Landsbréfa á ársgrundvelli 

á árunum 1991 til 1995. Auglýsingin er elsta auglýsingin í þessari umfjöllun en þó ekki í 

flokki þeirra mest villandi. Hún lýsir vel því ástandi sem átti eftir að ríkja á sjóðamarkaði 

fram að efnahagshruni á haustmánuðum ársins 2008 þar sem hver reyndi að yfirbjóða 

annan. 
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6 Árangursmælingar íslenskra sjóða 

Ljóst þykir að þegar árangursmælingar íslenskra sjóða eru bornar saman er hvorki um 

samræmi árangursmælinga milli einstakra sjóða að ræða né eru þær í samræmi við 

kröfur GIPS staðalsins. 

6.1 Niðurstöður 

Samanburður á framsetningu árangurs þriggja stærstu rekstrarfélaga verðbréfa- og 

fjárfestingarsjóða á Íslandi og þriggja stærstu lífeyrissjóðanna leiddi í ljós að ekki var um 

að ræða samræmi milli framsetningar árangursmælinga. Upplýsingar um árangur eru 

aðgengilegar og vel fram settar á heimasíðum rekstarfélaga og sjóða en bæði 

ávöxtunartímabil og þær aðferðir sem notaðar eru við útreikninga eru breytilegar og 

það ósamræmi gerir samanburð utanaðkomandi aðila erfiðan. Samantekt árangurs sem 

birt er af þriðja aðila auðveldar mjög samanburð og Sjodir.is og Keldan.is veita 

mikilvæga þjónustu. Auk þess að auðvelda samanburð stuðlar slík þjónusta að virkari 

samkeppni og kemur í veg fyrir að sjóðir geti valið ávöxtunartímabil og aðferðir við 

útreikninga sem sýna bestu afkomu. Þó má geta þess að Sjodir.is byggja á upplýsingum 

rekstrarfélaganna við framsetningu á sínum samanburði. Fjármálaeftirlitið vinnur einnig 

mikilvægt starf í þessum efnum og reglur Fjármálaeftirlitsins um ársreikninga 

lífeyrissjóða nr. 55/2000 stuðlar að því að nálgast megi samanburðarhæfar upplýsingar 

um ávöxtun lífeyrissjóðanna. Fjármálaeftirlitið tekur einnig saman árlega skýrslu um 

lífeyrissjóðina sem auðveldar samanburð, veitir lífeyrissjóðunum aðhald og stuðlar að 

eðlilegri samkeppni.  

Þegar ákvæði GIPS staðalsins eru borin saman við aðferðafræði og framsetningu á 

árangursmælingum íslenskra sjóða koma í ljós nokkur afgerandi frávik. Helstu frávik 

verðbréfa- og fjárfestingarsjóða eru varðandi framsetningu árangurs í auglýsingum. Í 

grunnkröfum ákvæða staðalsins kemur fram að virða beri gildandi lög og reglur og gerð 

er krafa um að upplýsingar um árangur séu hvorki rangar né villandi (CFA Institute, 

2012). Þó ekkert bendi til þess að aðilar hafi gerst brotlegir við lög með auglýsingum 

sínum má færa rök fyrir því að upplýsingar hafi í nokkrum tilfellum verið settar fram 
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með vafasömum hætti. Markmið auglýsinga er vissulega að fanga athygli og vekja áhuga 

en nauðsynlegt er að tillit sé tekið til takmarkaðrar þekkingar neytenda einkum þegar 

um flóknar fjármálaafurðir er að ræða. Nokkuð var t.d. um að í auglýsingum sjóða sem 

birtust í fjölmiðlum árin fyrir efnahagshrun væri sett fram ávöxtun stutts tímabils 

uppreiknuð til árs. Ávöxtun skamms tíma segir hins vegar lítið til um ársávöxtun sjóða 

vegna flökts á mörkuðum og auðvelt er að sína fram á góða ávöxtun ef miðað er við 

stutt tímabil. Á þessu var fyrst tekið árið 2011 í lögum nr. 128/2011 um verðbréfasjóði, 

fjárfestingarsjóði og fagfjárfestasjóði en með þeim var tekið fyrir slíka útreikninga 

verðbréfasjóða. Í ákvæði staðalsins um kynningarstarf og í tilmælum um framsetningu 

árangurs í auglýsingum er skýrt tekið á því að ekki sé heimilt að uppreikna skemmri 

tímabil en ár til ársávöxtunar (CFA Institute, 2012). Einnig var tekið á þessu í fyrri útgáfu 

staðalsins frá árinu 2005 (CFA Institute, 2005). 

Þegar ákvæði staðalsins eru borin saman við aðferðafræði og framsetningu á 

árangursmælingum íslenskra lífeyrissjóða komu einkum í ljós frávik varðandi 

matsaðferðir skuldabréfa og útreikninga ávöxtunar. 

Eignir skulu samkvæmt staðlinum metnar á sannvirði. Sannvirði er markaðsverð eða 

faglega áætlað mat ásamt áföllnum tekjum ef markaðsverð er ekki fyrir hendi (CFA 

Institute, 2012). Samkvæmt reglum um ársreikninga lífeyrissjóða nr. 55/2000 skulu 

skuldabréf hins vegar færð til eignar miðað við þau vaxtakjör sem um var samið þegar 

bréf voru keypt, nema ef um varanlega breytingu á markaðsvöxtum sé að ræða sem 

talin er hafa mikil áhrif, þá  skuli taka tillit til slíkra breytinga við mat. Meginreglan er 

sem sagt sú að íslensk skuldabréf lífeyrissjóðanna séu metin við kaupávöxtunarkröfu. 

Ekki skal tekin afstaða til þess hvernig skuldabréf íslensku lífeyrissjóðanna skulu færð til 

bókar en ljóst er að ósamræmi ríkir milli matsaðferða reglnanna og staðalsins. Hins 

vegar ber að geta þess að skuldabréf eru stór hluti eigna lífeyrissjóðanna og vega því 

þungt í eignasöfnum þeirra. Því þykir ljóst að þær matsaðferðir sem notaðar eru hafa 

mikil áhrif á árangursmælingar sjóðanna.  

Við útreikninga á ávöxtun sjóða er samkvæmt staðlinum gerð krafa um tímavegna 

daglega ávöxtun þar sem tillit er tekið til inn- og útgreiðslna og faldmeðaltalstengingu 

tímabila milli greiðslna (CFA Institute, 2012). Samkvæmt reglum um ársreikninga 

lífeyrissjóða er ávöxtun hins vegar reiknuð út frá meðaltali eigna í ársbyrjun og ársloka 
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(Reglur um ársreikninga lífeyrissjóða nr. 55/2000) sem er mun ónákvæmari aðferð. Ljóst 

þykir að ekki ríkir samræmi milli tilmæla um aðferðafræði útreikninga í reglunum og 

staðalsins. Samkvæmt skýrslu Fjármálaeftirlitsins um ársreikninga lífeyrissjóða er 

ávöxtun í flestum tilvikum reiknuð á þennan hátt (Fjármálaeftirlitið, á.á.a) en þess ber 

þó að geta að fyrir þá sjóði sem reikna daglegt gengi eru þær ávöxtunartölur birtar eins 

og þær koma fyrir í ársreikningum sjóðanna eða samkvæmt upplýsingum sjóðanna. Að 

svo stöddu er aðeins um þrjá sjóði að ræða sem reikna daglegt gengi en 

Fjármálaeftirlitið tekur þessar aðferðir fram yfir þær í tilmælum reglnanna sem gæti 

verið vísbending um það sem koma skal. 

6.2 Umræða 

GIPS staðallinn hefur á síðustu árum verið að ryðja sér til rúms á alþjóða vettvangi. 

Staðallinn hefur verið tekinn upp hjá sjóðum í 36 ríkjum þar af í öllum helstu 

fjármálamiðstöðvum heimsins. Aðstæður á mörkuðum breytast hratt og reglulega koma 

út nýjar uppfærslur staðalsins og tilmæli varðandi túlkunaratriði. (CFA Institute, 2012). 

Eins og fram hefur komið leiddi samanburður í ljós að ekki var um að ræða samræmi 

milli framsetningar árangursmælinga íslenskra sjóða. Þegar sjóðir hljóta vottun 

samkvæmt staðlinum er rekstraraðilum þeirra gert að leggja fram svokallaða 

samræmiskynningu þar sem fram koma ítarlegar upplýsingar um sjóðinn, rekstraraðila 

hans og árangur (CFA Institute, 2012). Slík skýrsla eykur áreiðanleika upplýsinga og 

tryggir samanburðarhæfni við aðra sjóði með sömu vottun. Samræmiskynningar eru 

aðgengilegar á heimasíðum rekstraraðila sjóðanna og með notkun þeirra má 

auðveldlega gera úttekt og vega saman upplýsingar og árangur milli vottaðra sjóða. 

Samræmiskynningin er auk þess grundvöllur fyrir kynningastarfsemi og veitir ákveðið 

aðhald í framsetningu árangurs í auglýsingum. 

Ef forvarsmenn íslenskra sjóða hyggjast hljóta vottun samkvæmt staðlinum eru 

helstu atriði, sem ráðast verður í úrbætur á, framsetning upplýsinga á árangri auk þess 

sem taka verður aðferðir lífeyrissjóða við mat skuldabréfa sinna og útreikninga árangurs 

til endurskoðunar. Sé hins vegar vilji til að halda í aðferðafræði lífeyrissjóðanna er 

hugsanlegt að undanþága fáist. Fram kemur í kröfum staðalsins að rekstraraðilar verði 

að uppfylla lög og reglur en stangist þau á við staðalinn skuli tiltekið að hvaða leyti. 

Reglur Fjármálafitlitsins nr. 55/2000 um ársreikninga lífeyrissjóða kveða á um að 
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skuldabréf skuli meðhöndla með þessum hætti auk þess sem þau leggja til aðferð við 

útreikninga og ef þetta misræmi er tekið fram í samræmiskynningu má ætla að það 

uppfylli kröfur staðalsins. 

Á síðustu árum hefur krafan um gott viðskiptasiðferði og meira gegnsæi aukist mikið 

og með aukinni hnattvæðingu hefur krafan um samræmingu orðið háværari. Lagt er til 

að litið verði í auknum mæli til alþjóðlegra staðla varðandi árangursmælingar og tekið 

mið af þeim við reglusetningu. 
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7 Samantekt 

Lagt var upp með að kanna hvort árangursmælingum á Íslandi væri ábótavant. 

Samanburður á framsetningu árangurs rekstrarfélaga verðbréfa- og fjárfestingarsjóða á 

Íslandi og íslensku lífeyrissjóðanna leiddi í ljós að ekki var um að ræða samræmi milli 

framsetningar árangursmælinga. Upplýsingar um árangur eru aðgengilegar og vel fram 

settar á heimasíðum rekstarfélaga og sjóða en bæði ávöxtunartímabil og þær aðferðir 

sem beitt er við útreikninga eru breytileg og það ósamræmi gerir samanburð 

utanaðkomandi aðila erfiðan. 

Þegar ákvæði GIPS staðalsins eru borin saman við aðferðafræði og framsetningu á 

árangursmælingum íslenskra sjóða koma í ljós nokkur afgerandi frávik. Frávik verðbréfa- 

og fjárfestingarsjóða og staðalsins eru einkum varðandi framsetningu árangurs í 

auglýsingum. Á árunum fyrir hrun voru auglýsingar sjóða áberandi í íslenskum 

fjölmiðlum og nokkuð var um að framsenting árangurs orkaði tvímælis. 

Helsu frávik íslensku lífeyrissjóðanna frá staðlinum varða matsaðferðir skuldabréfa og 

útreikninga árangursmælinga. Meginreglan er sú að íslensk skuldabréf lífeyrissjóðanna 

eru metin við kaupkröfu en samkvæmt staðlinum er sú krafa gerð að eignir séu metnar á 

sannvirði sem er í stuttu máli markaðsverð eða faglega áætlað mat ef markaðsverð er 

ekki fyrir hendi. Ekki var tekin afstaða til þess hvernig skuldabréf íslensku 

lífeyrissjóðanna skulu metin en ljóst er að skuldabréf eru stór hluti eigna lífeyrissjóðanna 

og þær matsaðferðir sem notaðar eru hafa mikil áhrif á árangursmælingar sjóðanna. 

Samkvæmt reglum um ársreikninga lífeyrissjóða er ávöxtun reiknuð út frá meðaltali 

eigna í ársbyrjun og ársloka. Ákvæði staðalsins gera hins vegar mun nákvæmari kröfur 

um útreikninga en samkvæmt þeim skal notuð tímavegin dagleg ávöxtun þar sem tillit er 

tekið til inn- og útgreiðslna og tímabil milli greiðslna eru faldmeðaltalstengd. 

Fjármálafyrirtæki hafa hlotið gagnrýni fyrir að hafa farið geyst í aðdraganda hruns og 

eftirlitsaðilar fyrir aðgerðaleysi. Með aukinni hnattvæðingu hefur krafan um 

samræmingu orðið meiri á síðustu árum og lagt er til að litið verði í auknum mæli til 

alþjóðlegra staðla varðandi árangursmælingar og tekið mið af þeim við reglusetningu. 
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