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Útdráttur 

Íslenskar eignaverðsvísitölur hafa ekki verið áberandi og fáar vísitölur birtar sem auðvelt 

er að nálgast opinberlega. Það hefur því reynst erfitt að fylgjast með ávöxtun ákveðinna 

markaða á Íslandi og bera saman innbyrðis. Að sama skapi hefur reynst erfitt að meta 

frammistöðu verðbréfa- og fjárfestingarsjóða sem standa fjárfestum til boða á markaði 

og hvort að virk stýring sjóða sé að skila þeirri umframávöxtun sem þarf til að standa 

undir þóknun þeirra.  

Markmið þessarar ritgerðar er að smíða blandaða eignaverðsvísitölu fyrir íslenska 

markaðinn, samsetta úr undirvísitölum mismunandi eigna eins og skuldabréfa, 

hlutabréfa og fasteigna. Ætlunin er að nota vísitölurnar til að setja saman hagkvæm 

eignasöfn út frá sögulegum gögnum tímabilsins 2005-2013, þ.e. yfir tímabil eignabólu, 

bankahruns og áranna þar á eftir. Ritgerðin er því bæði þróunarverkefni og 

rannsóknarverkefni í senn. 

Tvær nýjar vísitölur, fyrir hlutabréf og fyrirtækjaskuldabréf, voru búnar til frá grunni 

og notaðar í blönduðu vísitöluna. Að öðru leyti er hún sett saman úr skuldabréfa-

vísitölum GAM Management hf., vísitölu íbúðaverðs á höfuðborgarsvæðinu og vísitölu 

aðallista með arði fyrir tímabilið 2005-2008, OMXI15GI.  

Niðurstöður útreikninga á hagkvæmum eignasöfnum gefa til kynna að hagkvæmt 

eignasafn út frá gögnum tímabilsins 2005-2013 samanstandi af 88,5% fasteignum, 6,8% 

verðtryggðum skuldabréfum, 6,0% óverðtryggðum skuldabréfum og taki skortstöðu í 

hlutabréfum. Ástæðan fyrir þessari sérstöku niðurstöðu er sú að hlutabréf sýna 

neikvæða ávöxtun á hverju því tímabili sem inniheldur árið 2008 vegna bankahrunsins. 

Sökum þessa voru fleiri eignasöfn reiknuð með önnur söguleg tímabil að baki sér. Meðal 

annars fengust þær niðurstöður út frá sögulegum upplýsingum áranna 2009-2013 að 

hagkvæmt eignasafn, sem lítur eitt ár fram í tímann, samanstendur af 11,7% 

hlutabréfum, 29.1% verðtryggðum skuldabréfum, 50,8% óverðtryggðum skuldabréfum 

og 8,4% fyrirtækjaskuldabréfum. 
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1 Inngangur  

Vísitölu má lýsa sem eins konar meðaltali, þar sem margar stærðir hafa verið vegnar 

saman í eina tölu. Vísitala er þannig tölfræðilegt verkfæri sem nota má til þess að bera 

saman og lýsa þróun mismunandi stærða yfir tíma. Sem dæmi er hægt að mæla og bera 

saman árangur eða ávöxtun ákveðinna undirliggjandi eigna eins og hlutabréfa, 

skuldabréfa og fasteigna með eignaverðsvísitölum, eða lýsa verðþróun yfir tíma með 

verðlagsvísitölum. Þessi ritgerð fjallar um eignaverðsvísitölur á Íslandi, nánar tiltekið 

hluta- og skuldabréfavísitölur, auk þess sem litið er til fasteignaverðsvísitalna. Þegar 

rætt er um vísitölur í ritgerðinni er því jafnan átt við slíka gerð vísitalna nema annað sé 

tekið sérstaklega fram.  

Vísitölur hafa verið til staðar í nokkurn tíma. Fyrstu dæmin um hlutabréfavísitölur eru 

Dow Jones vísitölurnar, en þær voru upphaflega settar saman í Bandaríkjunum á seinni 

hluta 19. aldar af blaðamanninum Charles Dow. Árið 1884 bjó hann til lista af 11 

fyrirtækjum sem nefndist Customer’s Afternoon Letter, sem síðar átti eftir að þróast í 

hið virta blað Wall Street Journal (Broby, 2007).  
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Mynd 1. Dow Jones Industrial Average 1896-2013  (Federal Reserve Bank of St. Louis, 2013) 

Customer’s Afternoon Letter var vísirinn að hinni frægu Dow Jones Industrial Average 

hlutabréfavísitölunni sem Dow kynnti til sögunnar árið 1896, en sú vísitala er reiknuð og 
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birt á fréttaveitum enn þann dag í dag. Íslenskt dæmi er vísitala neysluverðs, en hún 

hefur verið reiknuð, í einni eða annarri mynd, frá 1914 (Vísitala neysluverðs: Hagstofa 

Íslands, 2008). Ýmsar vísitölur hafa verið bakreiknaðar margar aldir aftur í tímann: verð 

á hveiti til afhendingar í Exeter er til sem tímaröð allt aftur til 14. aldar (Brown, 2002). 

Vísitölur af vettvangi efnahagsmála eru einna mest áberandi, þó að þær séu einnig 

notaðar á mörgum öðrum sviðum.  

Sjóðir sem fjárfesta eingöngu í skuldabréfum eða hlutabréfum hafa úr mörgum 

vísitölum að velja til viðmiðunar. En nú til dags er óalgengt að finna vísitölur sem 

byggðar eru á fleiri en einum eignaflokk. Fjárfestar hafa notað skuldabréfa- og 

hlutabréfavísitölur og borið saman við hluta eignasafns þeirra, en sjaldgæfara er að bera 

saman eignasafnið í heild við blandaða vísitölu (Héreil, Laplante, & Roncalli, 2013). 

Þannig er erfiðara að mæla árangur blandaðra sjóða, sem fjárfesta meðal annars bæði í 

hlutabréfum og skuldabréfum byggt á ákvörðunum sjóðsstjóra. Í dag er fjárfestingar-

viðmið alþjóðlegra blandaðra sjóða yfirleitt samsett eignasafn með föstum 

hlutfallsvigtum fyrir hlutabréf og skuldabréf (Héreil, Laplante, & Roncalli, 2013). Nýjar 

rannsóknir og fræðigreinar hafa þó í auknum mæli beint athygli sinni að smíði og 

notagildi blandaðra vísitalna þar sem hlutfallsvigtir einstakra eignaflokka eru ekki fastar 

stærðir heldur sveiflast með undirliggjandi markaðsvirði.   

Markmið þessarar ritgerðar að smíða slíka blandaða eignaverðsvísitölu fyrir íslenska 

markaðinn, samsetta úr undirvísitölum mismunandi eigna eins og skuldabréfa, 

hlutabréfa og fasteigna. Aðferðafræði nýju vísitalnanna er útlistuð í ritgerðinni og er 

áhersla lögð á einfaldleika og gagnsæi, með það að markmiði að ekki sé nein óvissa um 

það hvernig eignir eru valdar í vísitöluna og hvernig reikningarnir eru framkvæmdir. Ekki 

er vitað til þess að slík blönduð vísitala sé til á opinberum vettvangi á Íslandi í dag. Loks 

verða undirvísitölurnar notaðar til að setja saman hagkvæm eignasöfn á tímabilinu 

2005-2013, þ.e. yfir tímabil eignabólu, bankahruns og áranna þar á eftir. 

Tilgangur blönduðu vísitölunnar er ekki eingöngu að hún megi þjóna sem 

fjárfestingarviðmið blandaðra sjóða, heldur einnig sem endurspeglun á þróun 

markaðarins í heild sinni og innbyrðis breytingar á vægi einstakra eignaflokka. Hana má 

síðan nota sem fulltrúa íslenska markaðarins á víðari skala en áður hefur verið hægt, 

íslenskum og erlendum fjárfestum til glöggvunar.  
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2 Almennt um vísitölur 

Vísitölur eru búnar til og reiknaðar í margs konar tilgangi. Að jafnaði eru þær notaðar til 

að varpa ljósi á almenna þróun yfir tíma. Þannig er vísitala neysluverðs notuð sem 

almennur mælikvarði á verðlagsþróun í landinu og verðbréfavísitölur eru notaðar sem 

almennur mælikvarði á þróun fjármálamarkaða. Áðurnefndar Dow Jones vísitölur voru 

til að mynda upphaflega reiknaðar til að endurspegla stöðu bandaríska hagkerfisins í 

heild sinni (Brown, 2002). Í dag eru einungis 30 fyrirtæki í hinum upphaflegu Dow Jones 

vísitölum svo aðrar víðtækari vísitölur hafa nú tekið við þessu hlutverki, eins og S&P500, 

sem inniheldur 500 fyrirtæki, eða jafnvel Wilshire 5000, sem inniheldur öll skráð 

bandarísk fyrirtæki með áreiðanlega verðmyndun. Í daglegu máli, þegar talað er um að 

„markaðurinn“ sé að hækka eða lækka, er því gjarnan átt við vísitölu sem notuð er sem 

fulltrúi markaðarins.  

Vísitölur hafa fleiri not heldur en að endurspegla þróun á markaði. Önnur ástæða 

fyrir smíði þeirra, sem á einkum við eignaverðsvísitölur, snýst um að nýta þær sem 

fjárfestingarviðmið. Í því hlutverki er litið á vísitölu sem eins konar hlutlaust mat á þeirri 

ávöxtun sem fjárfestir getur vænst með því að fjárfesta á þeim markaði sem vísitalan 

mælir. Þannig má meta frammistöðu sjóða með því að bera þá saman við viðeigandi 

vísitölu í þeim tilgangi að meta hvort að virk stýring sjóða skili umframávöxtun sem 

standi undir þóknun þeirra.  

Önnur notagildi sem nefna má eru að fjárfestar hafa víða þann möguleika að fjárfesta 

óbeint í vísitölu með því að fjárfesta í sjóð sem fylgir vísitölunni (e. tracking), þ.e. eignum 

sjóðsins er fjárfest í samræmi við samsetningu vísitölunnar. Slík fjárfesting hefur þann 

kost að þóknun sjóðsins getur verið talsvert lægri heldur en þóknun sambærilegs sjóðs 

með virka stýringu, þar sem ekki er lengur greitt fyrir rannsóknarvinnu eða sérstaka 

hæfileika sjóðsstjóra. Það eru þó fáir verðbréfasjóðir, enn sem komið er, sem beita slíkri 

hlutlausri fjárfestingarstefnu á Íslandi. Loks má benda á að vísitölur er hægt að nýta sem 

tól til rannsókna og myndunar á hagkvæmum eignasöfnum, eins og vikið verður að síðar 

í ritgerðinni. 
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2.1 Aðferðafræði og útreikningar 

Í kringum aldamótin 1900, þegar vísitölur hófu fyrst að líta dagsins ljós, voru 

útreikningar á þeim tiltölulega einfaldir, sem endurspeglaði tæknistig þess tíma. 

Vísitöluútgefendur voru einfaldlega ekki með tæknina á bakvið sig til að vera sífellt að 

reikna með stórum tölum, svo fyrst um sinn voru vísitölurnar einfaldlega reiknaðar með 

einföldu meðaltali (Brown, 2002). Áðurnefnd Dow Jones Industrial Average tók til að 

mynda verð á hlut fyrir sérhvert fyrirtæki í vísitölunni, lagði þau saman og deildi með 

fjölda fyrirtækja: 

 

Þessi aðferð leiðir til þess að fyrirtæki sem hafa hærra verð á hlut fá meira vægi í 

vísitölunni. Þannig getur hækkun um 1kr. í hlutabréfaverði fyrirtækis sem kostar 5kr. á 

hlut jafnast út á móti 1kr. lækkun í hlutabréfaverði annars fyrirtækis sem kostar 255kr. á 

hlut, þó að prósentubreytingin sé gerólík. Þetta gerir það að verkum að breytingar í 

vísitölunni endurspegla ekki undirliggjandi virðisbreytingar á nákvæman hátt. Þrátt fyrir 

þessa vankanta hefur aðferðafræði Dow Jones Industrial Average lítið breyst í gegnum 

tíðina (S&P Dow Jones Indices, 2012). 

Á tímabilinu í kringum fyrri heimsstyrjöldina, þegar verðlag hækkaði gríðarlega, tóku 

útreikningar vísitalna miklum framförum. Með hækkandi verðlagi snarminnkaði virði 

peninga og áhugi jókst á að mæla verðlagsbreytingar, sem leiddi til þess að flest lönd 

hófu að taka saman og reikna neysluverðsvísitölur. Útgefendur eignaverðsvísitalna 

fylgdust með þessari þróun og tóku mikið af sinni aðferðafræði þaðan eftir því sem á 

leið 20. öldina (Broby, 2007).  

2.1.1 Vegið meðaltal og faldmeðaltal 

Nú til dags eru vísitölur reiknaðar með margs konar hætti, en í þessum undirkafla lítum 

við til algengustu aðferðanna. Þessar aðferðir eru jafnframt undirstaða þeirra vísitalna 

sem reiknaðar verða seinna í ritgerðinni. 

Flestar eignaverðsvísitölur eru reiknaðar með vegnu meðaltali (e. weighted mean), á 

meðan aðrar eru reiknaðar með faldmeðaltali (e. geometric mean). Einfalt meðaltal (e. 

arithmetic mean) er sértilfelli ef vegnu meðaltali, þar sem allar eignir hafa jafnt vægi: 
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Hins vegar, ef reikna á vísitölu, sem inniheldur t.d. n eignir, með faldmeðaltali, er 

grundvallarreglan sú að margfalda saman verð eignanna og taka síðan n-tu rót: 

 

Eitt þekktasta dæmið um vísitölu sem reiknuð er með faldmeðaltali er Financial 

Times 30 hlutabréfavísitalan, sem hefur verið reiknuð frá árinu 1935 (Financial Times, 

2011). Upp á síðkastið hafa vísitöluútgefendur í auknum mæli snúið sér að vísitölum 

sem reikna með vegnu meðaltali (Broby, 2007) og í þessari ritgerð verður stuðst við 

slíkar vísitölur. Sá þáttur sem hefur hvað mest áhrif er að vísitölur sem reiknaðar eru á 

þann hátt endurspegla árangur eignasafns sem á eignir í sömu hlutföllum og vísitalan. 

Með öðrum orðum, ef sjóðsstjóri á allar eignir innan vísitölu í nákvæmlega sömu 

hlutföllum, þá verður ávöxtun vísitölunnar sú sama og sjóðsstjórans. Vísitölur sem 

reiknaðar eru með faldmeðaltali uppfylla hins vegar ekki þetta skilyrði, eins og sjá má af 

sýnidæmi í Viðauka 1. 

2.1.2 Breytingar í eignum vísitölu 

Eins og áður segir tóku útgefendur eignaverðsvísitalna mikið af sinni aðferðafræði frá 

útgefendum neysluverðsvísitalna. Þar má helst nefna fastgrunnsvísitölurnar sem 

kenndar eru við Étienne Laspeyres (1871) og hagfræðinginn Hermann Paasche (1874). 

Laspeyres vísitala miðast við vigtir við upphaf tímabils á meðan Paasche vísitala miðast 

við vigtir við lok tímabils  (Rósmundur Gunnarsson, 2004). Flestar vísitölur nú til dags 

notast við einhvers konar útgáfu af Laspeyres formúlunni (Broby, 2007). 

Eignaverðsvísitala Laspeyres hlutfallsvigtar eignir eftir markaðsvirði: 

 

þar sem pit er markaðsverð skuldabréfs i á tíma t, qi(t-1) er fjöldi útistandandi hluta á tíma 

t-1 og n er fjöldi eigna í vísitölunni. Ofangreind formúla reiknar vísitölu með s.k. 
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keðjutengingu (e. chain-link method), þ.e. gildi vísitölunnar í dag er fyrra gildi 

margfaldað með prósentubreytingu í virði eignanna frá síðasta reikningi.  

Samkvæmt skilgreiningu þá vigtar Laspeyres formúlan bæði núverandi og síðasta 

verð með fjölda útistandandi hluta við upphaf tímabilsins. Það gerir það að verkum að 

mögulegt er að breyta vigtum eigna, taka þær út eða bæta við, án þess að vísitalan taki 

stökk. Ef eign er tekin út úr vísitölunni af einhverri ástæðu, endurfjárfestir formúlan í 

raun andvirði hennar aftur í vísitölunni (Brown, 2002). 

Paasche formúlan er svipuð Laspeyres formúlunni fyrir utan að hún vigtar núverandi 

og síðasta verð með fjölda útistandandi hluta í lok tímabilsins, ekki í upphafi þess. Sú 

leið er sjaldnar farin sökum þess að gögn liggja ekki fyrir nógu tímanlega (Rósmundur 

Gunnarsson, 2004). Önnur þekkt nöfn eru t.d. Fisher vísitölur (faldmeðaltal Laspeyres 

vísitölu og Paasche vísitölu), Tornqvist vísitölur og Marshall-Edgeworth vísitölur. 

Þess má geta að fyrirtæki í hlutabréfavísitölum verða fyrir breytingum, sem 

endurspeglast t.d. í samruna, yfirtöku, eignatilfærslu (e. spin-off), útgáfu hlutafjár eða 

einhvers konar uppstokkun á útgefnu hlutafé. Sumar þessara breytinga, eða aðgerða, 

hafa áhrif á markaðsvirði fyrirtækisins á meðan aðrar hafa það ekki. Vísitöluútgefendur 

þurfa að hafa skýrar reglur um hvernig bregðast skuli við öllum breytingum og gæta að 

vísitalan taki ekki stökk við aðgerðir sem breyta engu um virði fyrirtækjanna. Í þeim 

tilgangi er vísitalan margfölduð með ákveðnum aðlögunarþætti. Fyrir Laspeyres vísitölur 

gæti það litið svona út: 

 

þar sem jit er umræddur aðlögunarþáttur fyrirtækis i fyrir aðgerð á tíma t. 

2.1.3 Tegund ávöxtunar 

Önnur ákvörðun vísitöluútgefenda snýst um hvers konar ávöxtun vísitalan á að mæla. 

Vísitölur sem mæla heildarávöxtun (e. total return) endurfjárfesta greiðsluflæði 

eignanna (t.d. arðgreiðslur hlutabréfa eða vaxtagreiðslur skuldabréfa) aftur í vísitölunni. 

Aðrar vísitölur mæla hins vegar einungis þá ávöxtun sem kemur til af verðhreyfingum 

undirliggjandi eigna og fjarlægir allt greiðsluflæði út úr reikningunum (e. price return). 

Framangreind Laspeyres formúla er dæmi um slíka vísitölu.  
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Ýmsar aðferðir eru notaðar til að reikna heildarávöxtun en þær ganga allar út á það 

sama, þ.e.a.s. þær aðferðir sem endurfjárfesta greiðsluflæðinu strax aftur í vísitölunni. 

Sumir útgefendur aðlaga verðið pi,t-1 í nefnara Laspeyres formúlunnar með því að draga 

greiðsluflæðið frá, þegar dagsetningin sem samsvarar tíma t er fyrsti dagur þar sem 

bréfin ganga kaupum og sölu án réttar til greiðsluflæðisins (e. ex-dividend date fyrir 

hlutabréf eða ex-coupon date fyrir skuldabréf): 

 

 Aðrir útgefendur reikna heildarávöxtun með því að leggja greiðsluflæðið saman við 

verð bréfsins þegar greiðsluflæðið á sér stað: 

 

þar sem cit táknar greiðsluflæði bréfs i á tíma t. Ef ekkert greiðsluflæði á sér stað á tíma t 

er cit jafnt og 01.  

Mikilvægt er að gera þennan greinarmun þar sem greiðsluflæði eigna getur verið 

nokkuð stór hluti ávöxtunar, sér í lagi þegar ávöxtun á markaðnum í heild er lág (Broby, 

2007). Vísitölur sem mæla heildarávöxtun eru almennt notaðar þegar mæla á árangur 

skuldabréfamarkaða (Brown, 2002). Broby (2007) bendir á að hlutabréfavísitölur sem 

mæla heildarávöxtun séu frekar notaðar þegar stofnanir og fjárfestar velja sér 

fjárfestingarviðmið. Af þessum sökum verður í framhaldinu helst litið til hluta- og 

skuldabréfavísitalna sem mæla heildarávöxtun. 

2.1.4 Endurskoðun á samsetningu vísitölu 

Þrátt fyrir að vísitölur séu oftast reiknaðar á hverjum degi (þ.e. fyrir hvern viðskiptadag), 

gildir ekki það sama um endurskoðun á innihaldi þeirra. Það væri nánast ómögulegt að 

fylgja eftir vísitölu sem breytti innihaldi sínu á hverjum einasta degi og það fæli 

jafnframt í sér óþarflega mikinn viðskiptakostnað, svo ekki sé minnst á alla vinnuna sem 

þyrfti til að viðhalda vísitölunni. Á móti væri ekki mikið vit í vísitölu sem endurskoðaði 

eignir sínar á t.d. 5 ára fresti, því hún yrði fljótt úrelt. Það er því ákveðin málamiðlun á 

                                                      

1
 Þessu er yfirleitt náð fram í útreikningum með því að margfalda cit með gervibreytu sem tekur gildið 

1 á þeim dögum sem greiðsluflæði á sér stað, en 0 annars 
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milli þess að endurskoða of oft, sem gerir vísitöluna óstöðuga og erfiða að fylgja eftir, og 

endurskoða of sjaldan, sem veldur því að vísitalan tekur nýjar útgáfur of seint inn og 

hættir að endurspegla markaðinn sem hún á að mæla.  

Útgefendur hlutabréfavísitalna eru ekki á einu máli um hversu oft skuli endurskoða 

samsetningu fyrirtækja innan vísitölunnar. Hinar bandarísku Dow Jones, Morningstar og 

MSCI2 vísitölur endurskoða tvisvar á ári.  Russell vísitölurnar endurskoða einungis einu 

sinni á ári, Wilshire gerir það mánaðarlega og einhverjir vísitöluútgefendur eins og 

Standard & Poor‘s endurskoða eftir hentisemi, án neinnar ákveðinnar reglu (Broby, 

2007). Á Íslandi er samsetning OMXI6 vísitalnanna, sem fjallað er nánar um í kafla 4.1.1, 

endurskoðuð tvisvar á ári. 

Útgefendur skuldabréfavísitalna eru mun samræmdari þegar kemur að þessu atriði, 

en flestir útgefendur endurskoða samsetningu vísitalna sinna mánaðarlega. 

Endurskoðun með lengra millibili, t.d. þriggja eða sex mánaða millibili, þykir almennt of 

langt þar sem það þykir ekki ná utan um nýjar skuldabréfaútgáfur nægilega vel, þegar 

viðskipti með bréfin eru oft hvað líflegust (Brown, 2002). Eignir vísitalna í vísitölusöfnum 

stórra útgefenda eins og Barclays, MTS og Standard & Poor‘s eru allar endurskoðaðar 

mánaðarlega. Aðferðafræði íslenskra skuldabréfavísitalna, eins og vísitalna GAM 

Management hf. og NASDAQ OMX Iceland hf., sem í daglegu tali er nefnd Kauphöllin3, 

felur einnig í sér mánaðarlega endurskoðun. 

2.1.5 Val á gengi 

Hingað til höfum við fjallað um verð verðbréfa án þess að útskýra það nánar. Það er hins 

vegar misjafnt eftir útgefendum hvaða gengi þeir notast við í vísitöluútreikningum. Eðli 

eigna innan vísitölu getur haft talsverð áhrif á þennan þátt. Eftir því sem eignir verða 

illseljanlegri, því óáreiðanlegri verður verð síðustu viðskipta og oft liggja kaup- og 

sölutilboð ekki opinberlega fyrir. Í þeim tilfellum sem bæði kaup- og sölutilboð eru til 

                                                      

2
 Dow Jones, Morningstar og MSCI eru á meðal stærstu og virtustu útgefenda hlutabréfa- og 

skuldabréfavísitalna í heiminum í dag. Nöfn þeirra, ásamt útgefendum eins og FTSE, Standard & Poor‘s, 

Russell, Barclays, MTS og fleiri, munu koma fram á ýmsum stöðum í ritgerðinni þar sem aðferðafræði 

þeirra verður höfð til hliðsjónar við greiningu og smíði nýrra vísitalna.   

3
 Í ritgerðinni verður héðan í frá notað orðið Kauphöllin þegar átt er við NASDAQ OMX Iceland hf. 
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staðar getur verðbilið á milli verið ansi stórt, sem gerir það erfitt að túlka rétt, eða 

sanngjarnt, verð.  

2.1.5.1 Skuldabréfavísitölur 

Brown (2002) fjallar um skuldabréfavísitölur sem reikna gengi sitt daglega, eftir lokun 

markaða. Hann mælir með því að nota miðgildi verðbilsins milli kaup- og sölugengis fyrir 

ríkisskuldabréf, þar sem bilið er oft ekki stórt á þeim mörkuðum. Fyrir aðra 

skuldabréfamarkaði mælir hann hins vegar með því að líkja eftir umhverfi sjóðsstjóra 

með því að setja útgáfur fyrst inn í vísitöluna á sölugengi og nota síðan kaupgengi eftir 

það. Hinar íslensku skuldabréfavísitölur GAM Management hf. reikna gengi sitt daglega, 

eftir lokun markaða, og nota til þess lokagengi4 dagsins fyrir hvert skuldabréf (GAM 

Management hf., 2013). Til að nefna önnur dæmi þá eru skuldabréfavísitölur MTS 

reiknaðar með besta kaupgengi (MTS Indices, 2012) og Barclays notast bæði við besta 

kaupgengi og miðgildi verðbilsins milli kaup- og sölugengis  (Barclays Indices, 2011).  

2.1.5.2 Hlutabréfavísitölur 

Útgefendur hlutabréfavísitalna nota jafnan besta kauptilboð eða verð síðustu viðskipta í 

útreikningum sínum, og lokagengi þegar vísitalan er reiknuð í lok dags. Sem dæmi má 

nefna hlutabréfavísitölur FTSE  (FTSE, 2013), Standard & Poor’s  (S&P Dow Jones Indices, 

2012) og MSCI (MSCI Inc., 2013).  

2.1.6 Umfang vísitalna 

Hinir ýmsu notendur vísitalna hafa mismunandi þarfir. Sem dæmi þurfa innlendir 

langtímafjárfestar vísitölur sem ná yfir allan markaðinn, þar sem eignasafn þeirra hefur 

tilhneigingu til að innihalda bæði auð- og illseljanleg verðbréf. Hins vegar getur það 

reynst svo erfitt að ná í áreiðanleg verð á sumum hlutum markaðarins að þörf er á 

vísitölu sem inniheldur úrtak bréfa úr markaðssafninu. Slík vísitala ætti þó að fylgja 

vísitölu allra bréfa nokkuð vel. Loks er oft þörf á vísitölu sem inniheldur eingöngu mjög 

auðseljanleg verðbréf, t.d. fyrir erlenda fjárfesta sem eru ólíklegri til að fjárfesta til lengri 

tíma. Brown (2002) fjallar um þessa þrjá flokka vísitalna og kallar þá All-bond, Tracker og 

Bellwether vísitölur líkt og sést á mynd 2. Þrátt fyrir að hann tali eingöngu um þessa 

                                                      

4
 Samkvæmt reglum Kauphallarinnar getur lokagengi ýmist verið verð síðustu viðskipta, kauptilboð (ef 

það er hærra en síðasta viðskiptaverð) eða sölutilboð (ef það er lægra en síðasta viðskiptaverð). 
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flokka út frá ríkisskuldabréfum má einnig heimfæra þá að ákveðnu leyti yfir á aðra 

eignaflokka eins og hlutabréf, en nánar verður vikið að því í kafla 6.3.  

 

 

 

 

 

 

Mynd 2. Þrjár gerðir ríkisskuldabréfavísitalna samkvæmt Brown (2002)  

Vísitölurnar sem valdar eru og smíðaðar í ritgerðinni er ætlað að passa inn í hinn 

svokalla Tracker flokk, þ.e. að þær endurspegli markaðinn nægjanlega vel án þess þó að 

innihalda öll verðbréf. Segja má að markmiðið sé að þær séu fjárfestanlegar að mestu 

leyti, þ.e. að flestar eignirnar innan þeirra gangi kaupum og sölu daglega í Kauphöllinni. 

Með því móti fæst raunsæ mynd af fjárfestingarheiminum hér á Íslandi svo að 

útreikningar á hagkvæmum eignasöfnum eiga betur við.    

All-bond 

Tracker 

Bellwether 
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3 Vægi eigna innan eignaverðsvísitalna 

Þegar kemur að smíði eignaverðsvísitalna eru tvær lykilspurningar sem verður að svara; 

hvaða eignir eru gjaldgengar í vísitöluna og hvernig er vægi þeirra reiknað. Fyrri 

spurningunni verður svarað í 6. kafla þegar vísitölurnar eru settar upp. Í þessum kafla 

verður litið á seinni spurninguna og þá aðferðafræði sem helst tíðkast í þeim efnum. 

Höfundur hefur þegar gefið vísbendingu fyrir sínu vali í umræðunni um Laspeyres 

formúluna í 2. kafla, en vert er að líta á kosti og galla nokkurra aðferða til samanburðar. 

Um miðja 20. öld kom fram eignaverðslíkan, sem átti eftir að gerbylta skoðun manna 

á vísitölum og hlutlausri fjárfestingarstefnu. Í daglegu máli er það nefnt CAPM-líkanið5. 

Líkanið var þróað sjálfstætt af nokkrum hagfræðingum í upphafi 7. áratugs 20. aldar, en 

er jafnan kennt við Sharpe (1964) og Lintner (1965) og er byggt á fyrri rannsóknum 

Markowitz (1952) og Tobin (1958) um framföll og hagkvæm eignasöfn. Útleiðsla CAPM-

líkansins kynnti til sögunnar nokkur mikilvæg hugtök sem enn eru notuð víða í 

viðskiptaheiminum í dag. Eitt þeirra, sem hefur haft hvað mest áhrif á framþróun 

vísitalna og hlutlausa fjárfestingarstefnu, er hugtakið um markaðssafnið. Markaðssafnið 

sem skilgreint er í CAPM samanstendur af öllum áhættusömum eignum á markaði í 

hlutfalli við markaðsvirði þeirra. Í stuttu máli tókst að sýna fram á að markaðssafnið er 

hagkvæmasta eignasafnið með tilliti til áhættu, þ.e. gefur hæstu væntu ávöxtun fyrir 

ákveðið áhættustig. Sú útleiðsla krafðist þess hins vegar að gefa sér ýmsar forsendur 

eins og þá um skilvirkan markað, þ.e. að verð verðbréfa endurspegli upplýsingar á 

markaði6, sem má segja að sé umdeilanleg. Jafnframt hefur verið sýnt fram á að það eru 

tiltölulega fáar vísindalegar sannanir sem styðja CAPM líkanið (Fama & French, 1992). 

Það kom þó ekki í veg fyrir útbreiðslu líkansins og áhrif þess á útgefendur vísitalna. Í 

kjölfarið varð það að markaðsstaðli að hlutfallsvigta eignir í vísitölum eftir markaðsvirði 
                                                      

5
 Capital Asset Pricing Model 

6
 Til eru þrjár gerðir af kenningunni um skilvirka markaði. Sterka gerðin segir að verð verðbréfa 

endurspegli allar upplýsingar, jafnvel innherjaupplýsingar. Hálf-sterka gerðin segir að verð verðbréfa 

endurspegli allar opinberar upplýsingar. Veika gerðin segir að verð verðbréfa endurspegli fyrra verð 

þeirra.  
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(Héreil, Laplante, & Roncalli, 2013). Þrátt fyrir tilkomu nýrra aðferða við hlutfallsvigtun 

eru enn langflestar eignaverðsvísitölur byggðar upp með hlutfallsvigtun eftir 

markaðsvirði. Vigt hverrar eignar í vísitölunni er þá Vi:  

 

þar sem MVi er markaðsvirði eignar i og n er fjöldi eigna í vísitölunni. Sú aðferð verður 

því þungamiðja umræðunnar og aðrar aðferðir skoðaðar með hana til hliðsjónar.  

Það fylgja því ýmsir kostir að hlutfallsvigta eignir innan vísitölu með markaðsvirði. 

Þegar vísitalan á að endurspegla almenna þróun á ákveðnum markaði er það í raun eina 

aðferðin sem kemur til greina, þar sem hún sýnir á hlutlausan hátt samsetningu 

markaðarins eins og hún er á hverjum tíma. Jafnframt er aðferðin einföld og gagnsæ svo 

fjárfestar vita að hverju þeir ganga. Slíkar vísitölur hafa lengi verið notaðar sem 

fjárfestingarviðmið og erlendar rannsóknir hafa sýnt fram á að það reynist sjóðstjórum 

erfitt að ná betri ávöxtun heldur en slíkar vísitölur (S&P Dow Jones Indices, 2012). 

Aukinheldur er tiltölulega auðvelt fyrir fjárfesta að stýra eignasafni sínu eftir slíkri 

vísitölu og viðskiptakostnaður lítill, þar sem vægi eignanna aðlagar sig sjálfkrafa að 

breytingum í verði þeirra. Aðferðin hefur þar að auki fræðilegan bakgrunn með CAPM 

líkaninu eins og hefur verið minnst á. 

Til eru aðrar gerðir af vísitölum þó langflestar þeirra séu hlutfallsvigtaðar eftir 

markaðsvirði. Undanfarin ár hefur orðið aukning í smíði vísitalna sem hlutfallsvigta 

eignir með öðrum hætti, til dæmis með jöfnum hlutföllum allra eigna eða eftir 

ákveðnum bókhalds- og grundvallarstærðum fyrirtækja eins og tekjum, hagnaði, 

sjóðstreymi og fleira. 

Að hlutfallsvigta eignir eftir markaðsvirði er ekki fullkomin lausn og munu næstu tveir 

kaflar taka saman helstu vankanta aðferðarinnar. Í þeim tilgangi verður horft til hluta- 

og skuldabréfavísitalna í sitthvoru lagi. Einnig verður stiklað á stóru um aðrar aðferðir 

við hlutfallsvigtun, þ.e. þeim sem hafa náð hvað mestri útbreiðslu. 

3.1 Hlutabréfavísitölur 

Í vísitölum sem hlutfallsvigta eftir markaðsvirði eykst vægi fyrirtækja þegar 

hlutabréfaverð þeirra hækkar og öfugt þegar hlutabréfaverð þeirra lækkar. Þetta gerist 
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sjálfvirkt og felur ekki í sér neina ákvarðanatöku. Það væri ekki vandamál ef 

hlutabréfaverð á markaði endurspeglaði alltaf hið sanna virði fyrirtækja miðað við 

gefnar upplýsingar. Hins vegar, ef einhver óskilvirkni kemur fram á markaði, getur komið 

fyrir að hlutabréfavísitala setur of mikið vægi á hlutabréf sem eru of dýr og of lítið vægi 

á hlutabréf sem eru ódýr og gætu talist góð kaup. Það þýðir einnig að stærstu fyrirtækin 

fá mesta vægið og að framlag minni fyrirtækja til vísitölunnar sé hverfandi. 

Vísitölur af þessari gerð eiga þannig til að sogast inn í eignabólur á markaði og setja 

of mikið vægi á tiltölulega fá fyrirtæki eða atvinnugreinar. Sem dæmi um þróun af þessu 

tagi má nefna gríðarhátt vægi fjármálafyrirtækja í OMXI15 vísitölunni fyrir hrun 

fjármálakerfisins hér á landi, en það var um 87% í upphafi júlí 2008 (NASDAQ OMX, 

2008), sem getur seint talist til fullnægjandi áhættudreifingar eignasafns. Ein leið til að 

sneiða framhjá slíkum vandamálum er að hafa ákveðið þak á vægi einstakra hlutabréfa 

innan vísitölunnar, líkt og gert er fyrir OMXI6 Cap vísitöluna. Aðrar aðferðir eru einnig 

þekktar, eins og að setja hámarksvægi á ákveðnar atvinnugreinar. Hins vegar, ef 

tilgangur vísitölu er eingöngu að endurspegla markaðinn þá er vigtun eftir markaðsvirði 

augljós kostur. Þrátt fyrir að einhverjir teldu vægi fjármálafyrirtækja í OMXI15 vísitölunni 

alltof hátt fyrir hrun, þá var það nákvæmlega þannig sem markaðurinn var samsettur, og 

vísitalan því í raun að gegna hlutverki sínu7. 

Hér á eftir verður fjallað stuttlega um þrjár annars konar aðferðir við vigtun 

hlutabréfa sem notið hafa vinsælda í vísitöluheiminum: hlutfallsvigtun eftir verði, jafnt 

vægi allra fyrirtækja og hlutfallsvigtun eftir grundvallarþáttum. 

3.1.1 Hlutfallsvigtun eftir verði 

Fjallað var lítillega um vísitölur af þessari gerð í 2. kafla, en þær voru með þeim fyrstu 

sem reiknaðar voru. Í vísitölum af þessari gerð eru hlutabréf vegin eftir verði á hlut, 

þannig að hlutabréf sem hafa hærra verð fá meiri vigt og hafa því meiri áhrif á 

breytingar í vísitölunni. Þekkt dæmi um slíkar vísitölur eru Dow Jones Industrial Average, 

FT30 og Nikkei 225. Vísitölur af þessari gerð voru meira áberandi áður en CAPM líkanið 

var kynnt til sögunnar (Broby, 2007). 

                                                      

7
 Fjárfestar sem telja að vísitalan sé að ofmeta sum fyrirtæki og vanmeta önnur geta þá tekið 

sjálfstæða fjárfestingarákvörðun um að undirvigta dýr fyrirtæki og yfirvigta ódýrari fyrirtæki. 
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Þróun vísitalna sem hlutfallsvigta eftir verði gefur ekki rétta mynd af þróun 

undirliggjandi markaðs, þar sem stærð fyrirtækjanna er ekki tekin inn í myndina. 

Breyting í verði lítils fyrirtækis sem kostar t.d. 100kr. á hlut hefur þannig tífalt meiri áhrif 

heldur en sambærileg verðbreyting stærra fyrirtækis sem kostar 10kr. á hlut. Vísitalan 

getur því breyst umtalsvert á meðan markaðsverðmæti fyrirtækja á markaðnum helst 

nokkuð stöðugt.  

Viðskiptakostnaður er einnig mikill í samanburði við vísitölur sem hlutfallsvigta eftir 

markaðsvirði, því á meðan þær vísitölur aðlaga vigtir sínar sjálfkrafa þarf sífellt að 

endurskoða vísitölur sem vega eftir verði til að þær uppfylli skilgreiningu sína. Af þessum 

ástæðum eru slíkar vísitölur aðallega notaðar til að sýna almenna stefnu markaðarins og 

fátt annað (Brown, 2002). 

3.1.2 Jafnt vægi allra fyrirtækja 

Eins og nafnið gefur til kynna eru öll hlutabréf vegin til jafns í vísitölum af þessari gerð. 

Einu upplýsingarnar sem skipta máli eru því fjöldi hlutabréfa í vísitölunni. Hvert 

hlutabréf fær þá vægið 1/N þar sem N er fjöldi hlutabréfa í vísitölunni: 

 

Með þessu móti er tekið á því vandamáli að leggja of mikla áherslu á hlutabréf fárra 

fyrirtækja. Stór fyrirtæki fá því minna vægi heldur ella og minni fyrirtæki fá meira vægi. 

Áhugi á vísitölum af þessari gerð hefur aukist síðustu ár og hóf S&P fyrirtækið meðal 

annars útgáfu á S&P500 vísitölu með jöfnu vægi allra hlutabréfa í janúar 2003, S&P500 

Equal Weight Index (EWI). Hún inniheldur sömu hlutabréf og hin hefðbundna S&P500 

en gefur þeim öllum jafnt vægi, þ.e. (1/500) = 0,2% vægi á bréf. Síðan S&P hóf að reikna 

þá vísitölu hefur hún hækkað meira heldur en hin hefðbundna S&P500 vísitala  (Dash & 

Loggie, 2008), þó að frammistaðan hafi verið misjöfn eftir markaðsástandi hverju sinni.  

Þessar niðurstöður koma ef til vill á óvart, þar sem jafnt vægi eigna hljómar eins og 

svo ofureinföld hugmynd. Það er þó ekki jafn óvænt þegar tekið er tillit til þess að 

fyrirtæki með minna markaðsvirði hafa jafnan staðið sig betur á markaðnum til lengri 

tíma, en Fama og French (1993) voru með þeim fyrstu sem sýndu fram á það í 

tímamótagrein sinni um útvíkkun á CAPM líkaninu. Samanburður á S&P500 EWI og hinni 

hefðbundnu S&P500 hefur því verið gagnrýndur og bent á að bera ætti S&P500 EWI 
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frekar við aðrar hlutabréfavísitölur sem mæla þróun smærri fyrirtækja (Velvadapu, 

2011).  

Jöfn hlutfallsvigtun hefur þó þann galla á að sá sem vill fjárfesta í slíkri vísitölu þarf 

sífellt að endurfjárfesta til að viðhalda skorðunni um jafnt vægi eigna eftir því sem verð 

þeirra breytist. Til að koma í veg fyrir of mikinn viðskiptakostnað þarf því að veita 

svigrúm fyrir hlutfallsvægi eignanna að sveigja frá jöfnu vægi, en sem dæmi eru vægi 

S&P500 EWI löguð til einungis fjórum sinnum yfir árið til að koma í veg fyrir of mikinn 

viðskiptakostnað þeirra sjóða sem fylgja henni (NASDAQ OMX, 2012).  

Þrátt fyrir að vísitölur með jöfnu vægi eigna séu ekki í eins mikilli hættu á að setja of 

mikið vægi á hlutabréfa fárra fyrirtækja kemur það ekki í veg fyrir að þær setji 

hlutfallslega meiri vigt á ákveðnar atvinnugreinar yfir aðrar. Rannsóknir hafa sýnt að 

vísitölur af þessu tagi eiga til að setja of mikið vægi á ákveðnar atvinnugreinar sem 

dregur úr fjölbreytni og eykur áhættu  (Velvadapu, 2011). Loks má deila um hvort að 

jafnt vægi eigna gefi hagkvæmt eignasafn með tilliti til áhættu, en aðferðin hefur engan 

fræðilegan grunn sem styður við það. 

3.1.3 Vegið eftir grundvallarþáttum 

Í þessum flokki eru hlutabréfavísitölur sem vega hlutabréf fyrirtækja eftir ýmsum 

grundvallarþáttum eins og sjóðstreymi, arðgreiðslum, tekjum, bókfærðu virði og fjölda 

starfsmanna svo eitthvað sé nefnt. Þær geta því verið af margvíslegum toga og eru 

nokkrar þeirra gjarnan teknar saman og sameinaðar í eina vísitölu til að njóta áhrifa frá 

mörgum þáttum í einu. Rannsóknir Arnott, Hsu og Moore (2005) sýndu að vísitölur af 

þessari gerð skiluðu að meðaltali 2,15% betri ávöxtun heldur en sambærilegar vísitölur 

sem vigtuðu eftir markaðsvirði yfir 43 ára tímabil. Það er þó bent á að vísitölur af þessari 

gerð leggja meira vægi á minni fyrirtæki og fyrirtæki með lágt V/I hlutfall8, en slík 

hlutabréf hafa jafnan staðið sig betur á markaðnum til lengri tíma (Fama & French, 

1993). Af þeim sökum sé samanburður við hefðbundnar vísitölur með hlutfallsvigtun 

eftir markaðsvirði ekki sanngjarn, heldur þurfi að gera samanburð við vísitölur sem 

leggja sérstaka áherslu á hlutabréf af þessu tagi. 

                                                      

8
 Hér stendur V fyrir markaðsvirði og I fyrir eigið fé. Á ensku er hlutfallið nefnt market-to-book ratio og 

fjárfesting í slíkum fyrirtækjum oft kölluð virðisfjárfesting (e. value investment). 
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Gagnrýnisraddir benda á að fjárfesting í vísitölum af þessari gerð eru meira í ætt við 

virka stýringu heldur en hlutlausa fjárfestingarstefnu, þar sem verið sé að veðja á að 

ákveðin hlutabréf muni gefa betri ávöxtun heldur en markaðurinn. Með því sé 

megintilgangur vísitalna virtur að vettugi  (Journal of Indexes, 2011). Loks, líkt og fyrir 

vísitölur með jöfnu vægi eigna, fylgir því hærri viðskiptakostnaður að fylgja þessum 

vísitölum heldur en ef þær vigtuðu eftir markaðsvirði.  

3.1.4 Flotleiðrétting 

Sama hvaða aðferð vísitöluútgefandi beitir við hlutfallsvigtun situr sú spurning ávallt 

eftir hversu fjárfestanleg vísitalan er og hvort möguleiki sé fyrir vísitölusjóð að fylgja 

henni. Þessi spurning vaknar sér í lagi fyrir vísitölur sem hlutfallsvigta eftir markaðsvirði, 

þegar einungis hluti af markaðsvirði fyrirtækisins gengur kaupum og sölu á opnum 

markaði. Frjálst flot (e. free float) er skilgreint sem þeir hlutir fyrirtækis sem ganga 

frjálsum kaupum og sölu á markaðnum. Tilgangurinn með flotleiðréttingu er að koma í 

veg fyrir bjögun í verði hlutabréfs og til að auka fjárfestanleika vísitölunnar (NASDAQ 

OMX, 2013).  

Nú til dags reikna flestir útgefendur hlutabréfavísitalna með einhvers konar 

flotleiðréttingu, ekki síst vegna þrýstings frá fjárfestum. Það er þó ekki langt síðan það 

varð víðtekin venja, en helstu vísitöluútgefendur fóru fyrst að gefa þessu gaum um 

síðustu aldamót. Vísitölur sem náðu yfir markaði í Evrópu leiddu breytinguna og fylgdu 

bandarískar vísitölur í kjölfarið, en flotleiðrétting þótti ekki eins áríðandi fyrir bandarísk 

fyrirtæki (Broby, 2007). Sem dæmi þá skipti S&P500 vísitalan yfir í flotleiðréttingu þann 

18. mars 2005. Aðferðina má hins vegar rekja allt aftur til níunda áratugar seinustu 

aldar, þegar kauphöllin í Toronto og fyrirtækið Solomon Smith Barney kynntu hugtakið 

til sögunnar  (Huang, 2005). 

Misjafnt er eftir útgefendum hvernig flotleiðrétting er framkvæmd. Almennt er talið 

að flotleiðréttingu þurfi fyrir eftirtalda eignarhluti: 

 Hlutir í eigu innherja, þ.m.t. hlutir almennra starfsmanna, stjórnar og eigin 
hlutir fyrirtækisins. 

 Hlutir í eigu ráðandi hluthafa. 

 Hlutir í eigu annars fyrirtækis innan vísitölunnar, eða fyrirtækis í sama 
atvinnugeira. 
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 Hlutir í eigu ríkisins. 

Hægt er að telja upp fleiri atriði en hver vísitöluútgefandi hefur mismunandi 

aðferðafræði þegar kemur að þessum þætti, aðallega vegna þess að krosseignarhald 

milli fyrirtækja getur verið afar flókið (Broby, 2007).  

3.2 Skuldabréfavísitölur 

Líkt og hlutabréfavísitölur eru flestar skuldabréfavísitölur hlutfallsvigtaðar eftir 

markaðsvirði. Helstu ástæðurnar fyrir því hafa nú þegar verið nefndar: slíkar vísitölur 

endurspegla markaðinn og henta vel sem hlutlaus fjárfestingarstefna, þar sem vægi 

skuldabréfanna aðlagast sjálfkrafa breyttu verði. Það þýðir að fjárfestar þurfa nánast 

ekkert að uppfæra vigtirnar nema þegar skuldabréf eru tekin inn eða falla út úr 

vísitölunni, sem leiðir til lágmarks viðskiptakostnaðar.  

Hins vegar eru einnig rök sem mæla gegn því að hlutfallsvigta skuldabréfavísitölur 

eftir markaðsvirði. Fyrir það fyrsta þurfa þær að glíma við svipuð vandamál og 

samsvarandi hlutabréfavísitölur: ef markaðurinn verðmetur skuldabréfin ekki rétt þá er 

hætta á að of hátt hlutfall sé sett á dýr bréf og of lágt hlutfall á undirverðlögð bréf.  

Annað þekkt vandamál er hið svokallaða „bums problem“ (Campani & Goltz, 2011), 

sem þýðir að vísitölur af þessu tagi eru líklegar til að gefa áhættusömum eignum of 

mikið vægi. Eftir því sem útistandandi nafnverðshöfuðstóll skulda eykst, eykst vægi 

þeirra í vísitölunni. Hér skilur á milli samsvarandi hlutabréfavísitalna: á meðan aukning í 

vægi tiltekins hlutabréfs innan hlutabréfavísitölu endurspeglar að jafnaði jákvætt 

viðhorf markaðarins til viðkomandi fyrirtækis, er erfitt að segja það sama um útgáfu 

skuldabréfa. Af þessari ástæðu eru færð rök fyrir því að skuldabréfavísitölur sem 

hlutfallsvigta eignir eftir markaðsvirði skili sér í of áhættusömu og óhagkvæmu 

eignasafni (Brown, 2002).  

Loks má nefna að meðallíftími skuldabréfa endurspeglar val útgefenda sem leitast 

eftir því að lágmarka lántökukostnað sinn. Það er engin ástæða til að halda að það 

haldist í hendur við hagsmuni fjárfesta, sem vilja að jafnaði hámarka ávöxtun sína. 

Meðallíftími mælir vaxtaáhættu, líkt og beta mælir áhættu hlutabréfs gagnvart 

markaðshreyfingum, og er því mikilvægur þáttur þegar teknar eru 

fjárfestingarákvarðanir. Hins vegar er beta hlutabréfamarkaðarins alltaf 1, á meðan það 

er ekki til neinn hlutlaus meðallíftími skuldabréfamarkaðarins. Af þessum sökum má 
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færa rök fyrir því val á meðallíftíma sé virk eignastýringarákvörðun sem ætti ekki að vera 

í höndum vísitölunnar (Siegel, 2003).  

Hér á eftir verður fjallað stuttlega um fjórar annars konar aðferðir við vigtun 

skuldabréfa sem notið hafa vinsælda í vísitöluheiminum: jafnt vægi eigna og 

hlutfallsvigtun eftir grundvallarþáttum, nafnvirði skulda og landsframleiðslu. 

3.2.1 Jafnt vægi eigna 

Líkt og fyrir hlutabréfavísitölur, hafa vísitölur með jöfnu vægi eigna rutt sér rúms í heimi 

skuldabréfavísitalna. Vísitölurnar vega, eins og nafnið gefur til kynna, allar útgáfur jafnt. 

Þannig reynist auðveldara að reikna þær út, því að það er engin þörf á að fylgjast með 

útistandandi nafnverðshöfuðstól skulda9. Annar kostur er að þessi gerð vísitalna dregur 

úr hinu áðurnefnda „bums problem“ með því að setja hámark á áhrif skuldara með 

miklar útistandandi skuldir.  

Hins vegar, líkt og fyrir samsvarandi hlutabréfavísitölur, þurfa fjárfestar sem ætla sér 

að fylgja vísitölunni eftir sífellt að aðlaga eignasafnið sitt að breyttum verðum til að 

halda jöfnu vægi eigna, á meðan aðlögunin gerist sjálfkrafa fyrir vísitölur sem vigta eftir 

markaðsvirði. Þetta hefur í för með sér talsvert meiri viðskiptakostnað sem dregur úr 

árangri. 

3.2.2 Vegið eftir grundvallarþáttum 

Upphaflega átti sú hugmynd að vega eignir vísitölu eftir grundvallarþáttum einungis við 

hlutabréfavísitölur. Seinna meir var aðferðin yfirfærð á fyrirtækjaskuldabréfavísitölur og 

tókst Arnott o.fl. (2010) að sýna fram á að slíkar vísitölur ná hærri ávöxtun heldur en 

samsvarandi vísitölur með hlutfallsvigtun eftir markaðsvirði. Líkt og fyrir hlutabréf er um 

að ræða þætti eins og sjóðstreymi, arðgreiðslur, bókfært virði eigna, tekjur og fleira. Hér 

eru við lýði sömu gallar og á samsvarandi hlutabréfavísitölum, eins og hærri 

viðskiptakostnaður. 

                                                      

9
 Nema að skuldabréfið fari undir einhvern tiltekinn lágmarksþröskuld og það þurfi þá að fjarlægja það 

úr vísitölunni. 
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3.2.3 Vegið eftir nafnvirði skulda 

Arnott o.fl. (2010) stinga einnig upp á að vega eftir nafnvirði skulda í stað markaðsvirðis. 

Þessi nálgun setur meira vægi á eingreiðslubréf heldur en vísitölur sem hlutfallsvigta 

eftir markaðsvirði. Vægi hverrar útgáfu er haldið föstu yfir tíma svo það endurspegli ekki 

sértækar breytingar einstakra útgefenda. Það má því líta á þessa gerð vísitalna sem eins 

konar samsetningu vísitalna með jöfnu vægi og vísitalna sem hlutfallsvigta eftir 

markaðsvirði  (Campani & Goltz, 2011). 

3.2.4 Vegið eftir landsframleiðslu 

Eins og nafnið gefur til kynna á þessi aðferð eingöngu við alþjóðlegar 

skuldabréfavísitölur. Eins og hefur verið fjallað um fá stórir skuldarar, í þessu tilfelli 

ríkissjóðir, hátt vægi í skuldabréfavísitölum sem hlutfallsvigta eftir markaðsvirði. Auk 

þess eru vísitölur sem hlutfallsvigta eftir markaðsvirði líklegar til að undirvigta 

nýmarkaðsríki sem hafa ekki jafn þróaða skuldabréfamarkaði. Með því að vega 

skuldabréf eftir landsframleiðslu ríkjanna er gerð tilraun til að sporna við þessu 

ójafnvægi  (Campani & Goltz, 2011). 

3.3 Niðurstaða 

Í ljósi ofangreindrar umræðu telur höfundur að hlutfallsvigt eftir markaðsvirði sé best til 

þess fallin að ná markmiðum ritgerðarinnar, þ.e. að rannsaka þróun eignaverðs og 

reikna út hagkvæm eignasöfn á íslenskum markaði. Ásamt því að endurspegla 

markaðinn og þróun hans í réttu ljósi er aðferðin einföld og almennt viðurkennd meðal 

fræðimanna og fagfólks. Aðrar aðferðir bera almennt með sér meiri viðskiptakostnað og 

víkja frá samsetningu markaðarins til að uppfylla aðferðafræði sína.  

Þrátt fyrir þessa niðurstöðu er þar með ekki sagt að vísitölur sem vigta eignir sínar 

með öðrum hætti séu almennt lakari kostur. Í rauninni er ekki til hin fullkomna vísitala, 

heldur veltur það á tilgangi vísitölunnar og hvað henni er ætlað að mæla. 
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4 Íslenskar eignaverðsvísitölur 

Íslenskar eignaverðsvísitölur hafa ekki verið áberandi og fáar vísitölur birtar sem auðvelt 

er að nálgast opinberlega. Það hefur því reynst erfitt að fylgjast með ávöxtun ákveðinna 

markaða á Íslandi og bera saman innbyrðis. Að sama skapi hefur reynst erfitt að meta 

frammistöðu verðbréfa- og fjárfestingarsjóða sem standa fjárfestum til boða á markaði 

og hvort að virk stýring sjóða sé að skila þeirri umframávöxtun sem þarf til að standa 

undir þóknun þeirra. Næstu tveir undirkaflar útlista betur þær hluta- og 

skuldabréfavísitölur sem nálgast má í dag. 

4.1.1 Hlutabréfavísitölur 

Hvað opinberar hlutabréfavísitölur varðar ber helst að nefna hlutabréfavísitölur 

Kauphallarinnar. Kauphöllin birtir alls 28 hlutabréfavísitölur á vefsíðu sinni. Það kann að 

þykja mikið, en ástæðan fyrir að það fer lítið fyrir flestum þeirra er að þær innihalda oft 

ekki nema eitt fyrirtæki. Kauphöllin skiptir fyrirtækjum markaðarins í mismunandi 

atvinnugreinar eftir starfsemi og eru undirvísitölur reiknaðar fyrir hverja atvinnugrein. 

Þó að þessar undirvísitölur gæfu áhugaverða mynd af þróun mismunandi atvinnugreina 

á stórum hlutabréfamarkaði er lítið að marka þær á hinum örsmáa íslenska markaði í 

dag. Önnur ástæða fyrir fjölda vísitalna er að margar þeirra eru bæði reiknaðar í krónum 

og evrum.  

Tafla 1. OMXI6 vísitölur Kauphallarinnar 

Auðkenni Fullt heiti

OMXI6 OMX Iceland 6

OMXI6CAP OMX Iceland 6 Cap

OMXI6GI OMX Iceland 6 GI

OMXI6EUR OMX Iceland 6 EUR

OMXI6EURCAP OMX Iceland 6 EUR Cap

OMXI6EURGI OMX Iceland 6 EUR GI  

Fremst í flokki hlutabréfavísitalna Kauphallarinnar eru OMXI6 vísitölurnar og þá sér í 

lagi OMXI6, sem gjarnan er nefnd Úrvalsvísitalan. Markmið vísitölunnar er að skapa afar 

seljanlegan og stöðugan vettvang hlutabréfa á Íslandi  (NASDAQ OMX, 2009). Innihald 

vísitölunnar er endurskoðað tvisvar á ári og eru sex fyrirtæki að hámarki í vísitölunni. Við 
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endurskoðun er öllum fyrirtækjum sem skráð eru í Kauphöllinni raðað upp eftir veltu 

með bréf þeirra seinustu sex mánuði á undan. Þau fyrirtæki sem verma efstu fjögur 

sætin eru sjálfkrafa tekin inn í vísitöluna. Fyrirtækin í 5. og 6. sæti þurfa að uppfylla 

önnur hliðarskilyrði sem lúta að seljanleika til að fá inngöngu í vísitöluna. OMXI6 

vísitölurnar hafa verið reiknaðar frá árinu 2009 og fengu grunngildið 1000 þann 31. 

desember 2008 (NASDAQ OMX, 2009).  

Til eru nokkur afbrigði af OMXI6 vísitölunni sem sjá má í töflu 1. OMXI6CAP hefur 

sömu eignir og OMXI6 en setur hámark á vægi einstakra bréfa, þar sem stærsta 

fyrirtækið má ekki fara yfir 35% af heildarmarkaðsvirði vísitölunnar og næstu fyrirtæki í 

röðinni mega ekki fara yfir 20%. Þessi aðferðafræði endurspeglar fjárfestingarheimildir 

sjóða, nánar tiltekið 36. gr. laga nr. 128/2011 um verðbréfasjóði, fjárfestingarsjóði og 

fagfjárfestasjóði. 

OMXI6 mælir einungis þá ávöxtun sem fæst af verðhreyfingum hlutabréfa, á meðan 

OMXI6GI mælir heildarávöxtun hlutabréfanna, þ.e. endurfjárfestir arðgreiðslur strax 

aftur í vísitölunni, líkt og útskýrt var í kafla 2.1.3. Af þeim sökum er OMXI6GI oftast með 

aðeins hærri ávöxtun heldur en OMXI6, og munurinn á milli er þá sú ávöxtun sem felst í 

greiddum arði vísitölunnar10 (e. dividend yield).  

Áður en OMXI6 vísitölurnar komu til sögunnar voru 15 félög að hámarki í vísitölu 

aðallista, sem kallaðist þá OMXI15. Reikningi á OMXI15 vísitölunni var hætt þann 30. 

júní 2009, eftir að hún hafði lækkað um 97% í kjölfar bankahrunsins 2008.  

 

Mynd 3. Þróun OMXI15 vísitölunnar 1997-2009  

                                                      

10
 Stundum nefnt A/V hlutfall á Íslandi (arðgreiðsla/markaðsvirði). 
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Á þeim tíma voru svo fá fyrirtæki eftir á markaði að Kauphöllin ákvað að 

hámarksfjöldi fyrirtækja í nýju Úrvalsvísitölunni yrði sex, en sú tala var valin með 

hliðsjón af 38. gr. laga nr. 128/2011 um verðbréfasjóði, fjárfestingarsjóði og 

fagfjárfestasjóði, sem kveður á um að fjárfestingar verðbréfasjóðs skuli dreifast á að 

minnsta kosti sex mismunandi verðbréfaútgáfur. Hlutabréfamarkaðurinn hér á landi var 

þó lengi vel svo daufur að veita þurfti undanþágur frá inntökuskilyrðum OMXI6 

vísitalnanna til að koma fjölda fyrirtækja upp í sex talsins, en með tilkomu nýskráninga 

og aukinna viðskipta hætti það að vera nauðsynlegt (Viðtal höfundar við Magnús 

Harðarson, 13. febrúar 2013).  

Þar sem innihald vísitölunnar hefur náð yfir stærstan hluta markaðarins fyrstu árin 

eftir hrun er hægt að setja hana í hóp með Tracker vísitölum, eins og þær voru 

skilgreindar í kafla 2.1.6. Hins vegar, eftir því sem fyrirtækjum á markaði fjölgar, og 

hámarksfjöldi fyrirtækja í vísitölunni helst í sex talsins, mun vísitalan smám saman 

færast yfir í flokk Bellwether vísitalna, þar sem hún mælir einungis þróun allra 

seljanlegustu fyrirtækjanna. 

4.1.2 Skuldabréfavísitölur 

Kauphöllin reiknar einnig skuldabréfavísitölur með fastan meðallíftíma fyrir íslenska 

skuldabréfamarkaðinn. Með breytingum í útgáfu ríkisbréfa og endurskipulagninu 

Íbúðalánasjóðs sumarið 2004 náðu eldri skuldabréfavísitölur Kauphallarinnar, sem 

þróaðar voru fyrir eingreiðslubréf, ekki utan um margar af stærstu og seljanlegustu 

útgáfum markaðarins. Því var ráðist í gerð nýrra vísitalna árið 2005 og voru þær 

bakreiknaðar aftur til ársins 1998 (NASDAQ OMX, 2011). Þróun þeirra má nálgast í 

hagvísum Seðlabankans en nákvæm samsetning er hins vegar ekki opinber. Tafla 2 

bregður upp mynd af skuldabréfavísitölum Kauphallarinnar. 

Tafla 2. Skuldabréfavísitölur Kauphallarinnar. 

Auðkenni Fullt heiti Meðallíftími

OMXI10YI OMXI 10-year indexed 10 ár

OMXI10YNI OMXI 10-year non-indexed 10 ár

OMXI5YI OMXI 5-year indexed 5 ár

OMXI5YNI OMXI 5-year non-indexed 5 ár

OMXI1YNI OMXI 1-year non-indexed 1 ár

OMXI3MNI OMXI 3-month non-indexed 3 mánuðir  
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Vísitölurnar mæla heildarávöxtun og eru vigtir skuldabréfa innan hverrar vísitölu 

reiknaðar daglega þannig að meðallíftími safnsins haldist fastur  (NASDAQ OMX, 2011).  

Sjóðsstýringarfyrirtækið GAM Management hf. reið á vaðið árið 2009 og hóf 

opinbera birtingu á skuldabréfavísitölu sem sýnir heildarávöxtun helstu ríkistryggðra 

skuldabréfa á íslenska skuldabréfamarkaðnum. Vísitalan eru bakreiknuð aftur til ársins 

2000 og skiptist í undirvísitölu óverðtryggðra bréfa annars vegar (GAMMAxi) og 

verðtryggðra bréfa hins vegar (GAMMAi).  

 GAMMA: Government Bond Index 

íbúðabréf, ríkisbréf, verðtryggð ríkisbréf  

GAMMAi: Verðtryggt 

íbúðabréf, verðtryggð ríkisbréf 

GAMMAxi: Óverðtryggt 

ríkisbréf 
 

Mynd 4. Skuldabréfavísitölur GAM Management hf. 

Skuldabréf eru vegin eftir markaðsverðmæti og er vigt hvers skuldabréfs stillt á fyrsta 

viðskiptadegi hvers mánaðar miðað við lokagengi skuldabréfsins á síðasta viðskiptadegi 

mánaðarins á undan. Vigtunum er síðan haldið föstum út mánuðinn. Endurskoðun á 

samsetningu vísitalnanna fer einnig fram mánaðarlega. Skilyrði er að skuldabréfin séu 

með viðskiptavakt í Kauphöllinni og lengra en sex mánuðir séu í lokadag. Litið verður 

nánar á aðferðafræði vísitalna GAMMA í 6. kafla. 
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5 Vísitölur og hlutlaus fjárfestingarstefna  

Í þessum kafla er árangur íslenskra sjóða á árunum 2008-2012 borinn saman við 

íslenskar eignaverðsvísitölur sem liður í að meta smíði og hagkvæmni vísitalnanna. 

Niðurstöðurnar eru svo hafðar til hliðsjónar þegar velja á undirvísitölur í samsetningu 

blönduðu vísitölunnar og til útreiknings á hagkvæmu eignasafni. 

Það hefur lengi verið ágreiningsmál hvort að virk eða hlutlaus fjárfestingarstefna skili 

meiri árangri. Þeir sem aðhyllast hlutlausa fjárfestingarstefnu benda á lágan 

umsýslukostnað, einfaldleika og lægri veltu í samanburði við virka fjárfestingarstefnu. Á 

hinn bóginn benda stuðningsmenn virkrar fjárfestingarstefnu á að með hlutlausri 

fjárfestingarstefnu er verið að útiloka hærri ávöxtun heldur en viðkomandi vísitala býður 

upp á og henni megi því líkja við fjárfestingarspennitreyju. Sjóðsstjórar séu þannig 

neyddir til þess að fjárfesta í einstökum eignum sem þeir telja mjög ofmetnar. Auk þess 

telja þeir markaðinn ekki skilvirkan og að klókir sjóðstjórar geti aflað umframávöxtunar 

með því að koma auga á tækifæri á markaði. Sem dæmi sagði ekki ómerkari maður en 

Warren Buffet í frægri ræðu í Columbia háskólanum árið 1984: „I’m convinced that there 

is much inefficiency in the market [...] When the price of a stock can be influenced by a 

“herd” […] it is hard to argue that the market always prices rationally. In fact, market 

prices are frequently nonsensical.”   

En hvað segja tölurnar? Gerðar hafa verið ótalmargar rannsóknir sem bera saman 

árangur virkra sjóðsstjóra og vísitölur. Skýrsla sem S&P Dow Jones Indices gaf út í 

upphafi árs 2013 sýnir að sjóðstjórar eiga almennt langt í land með að standa sig betur 

heldur en sambærilegar vísitölur. Árið 2012 stóðu bandarískir sjóðir sig verr heldur en 

sambærileg vísitala í 63% tilvika fyrir sjóði sem fjárfesta í stórum fyrirtækjum, 80% fyrir 

sjóði sem fjárfesta í meðalstórum fyrirtækjum og 67% fyrir sjóði sem fjárfesta í smáum 

fyrirtækjum. Svipaðar tölur gilda fyrir þriggja og fimm ára tímabil. En þetta á ekki 

einungis við sjóði sem fjárfesta innan Bandaríkjanna – síðustu þrjú ár hafa alþjóðlegir 

sjóðir einnig staðið sig verr í meirihluta tilfella (56%-66%). Alþjóðlegir sjóðir sem 

fjárfesta í smáum fyrirtækjum hafa þó verið undantekning sem gefur til kynna að 

tækifæri séu til staðar á virkri stýringu í slíkum fjárfestingum.  
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Á hinn bóginn stóðu sjóðstjórar skuldabréfasjóða sig ögn betur heldur en kollegar 

þeirra á hlutabréfamarkaðnum. Flestir skuldabréfasjóðir stóðu sig betur heldur en 

vísitöluviðmið þeirra á árinu 2012, fyrir utan sjóði sem fjárfesta í skuldabréfum með 

lengri líftíma (10+ ár). Hins vegar, þegar litið er til 5 ára er útlitið ekki eins gott fyrir virka 

sjóðsstjóra, en þá stóðu skuldabréfasjóðir í flestum flokkum sig verr heldur en 

vísitöluviðmið þeirra  (S&P Dow Jones Indices, 2012).  

Því má halda fram að beinn samanburður sjóða við vísitölur sé ekki sanngjarn þar 

sem enginn kostnaður er innifalinn í vísitölum, á meðan kostnaður við kaup og sölu 

ásamt fleiru fellur til þegar vísitölu er fylgt eftir. Það er að sjálfsögðu rétt, þannig að 

vísitala er í raun aðeins fræðilegt fjárfestingarviðmið. Hins vegar endurspegla 

vísitölusjóðir þennan kostnað og ættu þar af leiðandi að vera hæfilegt viðmið fyrir 

ávöxtun. Malkiel (2003) skoðaði hlutabréfasjóði í Bandaríkjunum og bar þá saman við 

Vanguard vísitölusjóðinn sem fjárfestir í sömu hlutföllum og S&P500 vísitalan. Yfir 10 ára 

tímabil sem lauk 31. desember 2001 stóð vísitölusjóðurinn sig betur heldur en 71% af 

sjóðunum í virkri stýringu. Skuldabréfasjóðir voru heldur ekki undanskildir og yfir sama 

tímabil tókst einungis 10% af alþjóðlegum skuldabréfasjóðum í virkri stýringu að standa 

sig betur heldur en viðmiðunarvísitala.  

5.1 Samanburður við íslenskar vísitölur 

Í þessum kafla verður leitast eftir að kanna hvernig sjóðir í virkri stýringu hafa staðið sig í 

samanburði við íslenskar vísitölur. Í þeim tilgangi verður horft til  áranna 2009-2012, eða 

árin eftir hrun fjármálakerfisins 2008. Í ljós kemur að hlutabréfasjóðir hafa jafnan staðið 

sig betur heldur en viðmiðunarvísitölur á meðan hið gagnstæða gildir um 

skuldabréfasjóði. 

5.1.1 Samanburður við hlutabréfavísitölur Kauphallarinnar 

Í töflu 3 er brugðið upp mynd af ávöxtun nokkurra hlutabréfasjóða, sem finna má á 

vefsíðunni sjodir.is, í samanburði við OMXI6 vísitölu Kauphallarinnar. Sjóðirnir Stefnir – 

ÍS15 og Landsbréf – Úrvalsbréf miða sig við OMXI6 og er ljóst að þeir standa sig báðir 

talsvert betur heldur en viðmiðunarvísitala sín. 
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Tafla 3. Samanburður sjóða við OMXI6 (Úrvalsvísitalan).  

2012 2011-2012 2010-2012 2009-2012

Hlutabréfasjóðurinn +7,7% +12,1% +10,3% +12,5%

Stefnir - ÍS15 +7,6% +6,9% +5,0% +10,2%

Landsbréf - Úrvalsbréf +4,7% +5,3% +7,5% +10,2%

Úrvalsvísitala - Sjóður 6 +3,2% -1,4% -3,8% -1,3%  

Sjóður 6 hjá Íslandssjóðum er hér eini sjóðurinn sem stendur sig ekki betur heldur en 

vísitalan á fjögurra ára tímabilinu 2009-2012, en það er vísitölusjóður og er hlutverk 

hans að fylgja OMXI6CAP vísitölunni. Slakan árangur sjóðsins í samanburði við OMXI6 

má að öllum líkindum rekja til kostnaðar og þeirrar staðreyndar að hann fjárfestir ekki í 

nákvæmlega sömu hlutföllum og vísitalan. Líkt og áður segir endurspeglar OMXI6CAP 

fjárfestingarheimildir sjóða samkvæmt lögum svo fýsilegra er að fylgja þeirri vísitölu 

heldur en Úrvalsvísitölunni, því það minnkar hættu á að sjóðurinn víki um of frá 

vísitölunni (e. tracking error). 

Hlutabréfasjóðurinn hjá Íslandssjóðum sker sig úr hvað viðmiðunarvísitölu varðar og 

er tekið fram á vefsíðu sjóðsins að markmið hans sé að ná hærri ávöxtun en vísitala 

aðallista með arði sem reiknuð er út af Kauphöll Íslands (OMXI6GI). Líkt og áður segir 

sýnir sú vísitala heildarávöxtun, þ.e. arðgreiðslur eru endurfjárfestar í vísitölunni, á 

meðan Úrvalsvísitalan endurspeglar einungis verðhreyfingar hlutabréfanna. Tafla 2 ber 

OMXI6GI saman við sömu hlutabréfasjóði og áður. Af tölunum er ljóst að 

Hlutabréfasjóðurinn nær markmiði sínu og vel það, og í raun er svipað uppi á teningnum 

og þegar sjóðirnir voru bornir saman við Úrvalsvísitöluna. Ekki er ýkja mikill munur á 

OMXI6GI og Úrvalsvísitölunni, en arðgreiðslur hafa hingað til spilað lítinn þátt í 

hlutabréfamarkaðnum eftir hrun. 

Tafla 4. Samanburður sjóða við OMXI6GI.  

2012 2011-2012 2010-2012 2009-2012

Hlutabréfasjóðurinn +6,7% +11,4% +9,8% +12,1%

Stefnir - ÍS15 +6,6% +6,2% +4,5% +9,8%

Landsbréf - Úrvalsbréf +3,7% +4,5% +6,9% +9,9%

Úrvalsvísitala - Sjóður 6 +2,2% -2,1% -4,3% -1,7%  

Úrtakið er vissulega lítið svo það ber að varast að draga of miklar ályktanir út frá 

þessum niðurstöðum. Hins vegar er ljóst að hlutabréfasjóðir hafa skilað talsverðri 

umframávöxtun í samanburði við viðmiðunarvísitölur frá hruni. Ástæðurnar fyrir því 
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geta verið af margvíslegum toga en stór þáttur er eflaust sá að OMXI6 vísitölurnar hafa 

einungis notið hluta þeirrar miklu ávöxtunar sem hefur náðst í kjölfar útboða og 

nýskráninga fyrirtækja eftir hrun. Samkvæmt aðferðafræði vísitalnanna er samsetning 

þeirra einungis endurskoðuð tvisvar á ári. Eimskip hækkaði til að mynda um 10,6% frá 

útboðsgengi sínu og þangað til fyrirtækið var tekið inn í vísitöluna og Hagar um hvorki 

meira né minna en 24,8%. Hlutabréfamarkaðurinn á Íslandi er einnig talsvert óskilvirkari 

en þekkist til dæmis í Bandaríkjunum. Þar má fyrst og fremst nefna smæð markaðarins 

og gjaldeyrishöft. Á tímabilinu sem er til skoðunar voru lengi vel aðeins örfá fyrirtæki á 

markaðnum, en nýskráningar að undanförnu hafa aðeins bætt úr. Athyglisvert verður að 

sjá hvort sjóðsstjórar haldi áfram að sigrast á viðmiðunarvísitölum sínum, en það mun 

tíminn væntanlega leiða í ljós.  

5.1.2  Samanburður við skuldabréfavísitölur GAMMA 

Í töflu 3 er brugðið upp mynd af ávöxtun nokkurra skuldabréfasjóða, sem finna má á 

vefsíðunni sjodir.is, í samanburði við skuldabréfavísitölu GAMMA, GAMMA:GBI. 

Sjóðirnir fjárfesta að langmestu leyti í skuldabréfum útgefnum af eða með ábyrgð 

ríkissjóðs. Vert er að minnast á að sjóðirnir eru ekki að öllu leyti sambærilegir við 

GAMMA:GBI vísitöluna og geta haft mismunandi markmið og áhættuþol með tilliti til 

meðallíftíma og fleira. Meðallíftími GAMMA:GBI vísitölunnar var til dæmis 9,2 ár þann 1. 

mars 2013  (GAM Management hf., 2013) en eru sjóðirnir eru með meðallíftíma allt frá 4 og 

upp í 12 ár. Mismunandi fjárfestingarstefna sjóðanna kallar þannig á mismunandi 

viðmiðunarvísitölur og ekki er víst hvort þær séu til á markaðnum í dag. Hins vegar er 

GAMMA:GBI góð endurspeglun á markaðssafninu og svarar samanburðurinn því 

spurningunni hvernig sjóðsstjórar hafa staðið sig gagnvart því.  

Hlutabréfasjóðirnir hér að framan tiltóku allir viðmiðunarvísitölu á vefsíðum sínum en 

einungis þrír skuldabréfasjóðir af sjodir.is gera slíkt hið sama. Það voru GAMMA:GOV, 

Ríkisskuldabréf – Sjóður 5 og Löng ríkisskuldabréf – Sjóður 7. GAMMA:GOV tekur fram 

vísitöluna sem hér er til umræðu, GAMMA:GBI, en hinir tveir tóku fram blöndu af 

skuldabréfavísitölum Kauphallarinnar. Ekki verður litið sérstaklega á samanburð við þær 

vísitölur í þessum kafla heldur verður horft á skuldabréfavísitölur GAMMA sem endurspegla 

markaðssafnið betur.  
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Tafla 5. Samanburður skuldabréfasjóða við GAMMA:GBI 

2012 2011-2012 2010-2012 2009-2012

Sveigjanlegur meðallíftími

GAMMA:GOV -1,3% 0,0%

Ríkisskuldabréfasjóður -4,2% -2,3% -1,5% -2,5%

Fókus - Vextir -1,2% -2,5%

Meðallöng ríkisskuldabréf

Stefnir - Ríkisverðbr.sj. - millilangur -2,1% -1,8% -1,8% -2,0%

Ríkisskuldabréf - Sjóður 5 -2,1% -2,5% -2,2% -2,0%

Landsbréf - Sparibréf meðallöng -2,7% -3,8% -2,9% -2,9%

Áskriftarsjóður ríkisverðbréfa -1,6% -2,2% -1,7% -1,6%

Stefnir Ríkisbréfasjóður óverðtr. -1,8% -5,9% -2,1%

Ríkisverðbréfasjóður - meðallangur -1,8% -1,8%

Löng ríkisskuldabréf

Stefnir - Ríkisverðbr.sj. - langur -1,0% -0,2% -1,0% -1,0%

Löng ríkisskuldabréf - Sjóður 7 -1,0% -0,2% -1,0% -1,0%

Landsbréf - Sparibréf löng -0,3% -2,2% -1,3% -1,3%

Skuldabréfasjóðurinn -1,1% -2,4% -1,9% -1,5%

Ríkisskuldabréfasjóður ÍV -0,7% 0,2% -0,7% -0,8%

Stefnir - Ríkisskuldabréf verðtryggð -1,3% 1,0% -0,6%

Landsbréf - Sparibréf óverðtryggð -0,5% -5,3%

Landsbréf - Sparibréf verðtryggð -1,1% 1,0%

GAMMA: INDEX -0,8% -0,7%

Ríkisverðbréfasjóður - langur -1,2% -1,7%

Landsbréf - Markaðsbréf -0,1% -1,8% -1,7% -0,5%

Miðgildi -1,2% -1,8% -1,7% -1,5%

Meðaltal -1,4% -1,8% -1,6% -1,5%  

    Af töflu 5 sést glögglega að sjóðsstjórar eiga erfitt um vik að ávaxta betur heldur en 

GAMMA:GBI vísitalan. Yfir fjögurra ára tímabil (2009-2012) hefur ávöxtun sjóðanna 

verið 1,5% lakari að meðaltali heldur en vísitalan. Eins og áður hefur verið vikið að er 

vísitala einungis fræðilegt fjárfestingarviðmið þar sem hún endurspeglar engan kostnað. 

Til að gera samanburðinn sanngjarnari er litið til GAMMA:INDEX sjóðsins en hlutverk 

hans er að fylgja GAMMA:GBI vísitölunni. Yfir tímabilið 2011-2012 er ávöxtun 

GAMMA:INDEX um 0,7% lægri heldur en vísitölunnar. Til einföldunar er gert ráð fyrir að 

það sé nákvæmlega kostnaður sjóðsins við að fylgja vísitölunni (og þar með er ekki tekið 

tillit til frávika í eignasamsetningu). Með því að taka tillit til kostnaðarins standa 

sjóðsstjórarnir ögn betur að vígi, en tafla 6 tekur saman hlutfall þeirra sjóða sem skila 

betri ávöxtun yfir þessi tímabil með tilliti til kostnaðar. 
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Tafla 6. Hlutfall sjóða sem gera betur en GAMMA:GBI m.t.t. 0,7% kostnaðar 

2012 2011-2012 2010-2012 2009-2012

20,0% 35,0% 15,4% 9,1%  

Af ofangreindu er ljóst að það reynist erfitt fyrir sjóðstjóra að ná betri ávöxtun heldur 

en markaðssafnið. Við sjáum þó af töflu 5 að þeir sjóðir sem fjárfesta einungis í 

verðtryggðum bréfum standa sig betur heldur en vísitalan á meðan þeir sjóðir sem 

fjárfesta einungis í óverðtryggðum bréfum standa sig talsvert verr árin 2011-2012. Þetta 

gefur til kynna að ávöxtun verðtryggðra bréfa hefur verið betri heldur en óverðtryggðra 

á þessu tímabili. Enn betri samanburður fengist ef þessir sjóðir væru bornir saman við 

verðtryggða og óverðtryggða hluta vísitölunnar einir og sér, líkt og sjá má af töflu 7. 

Tafla 7. Samanburður við óverðtryggða og verðtryggða hluta GAMMA:GBI 

2012 2011-2012 2010-2012

Samanburður við GAMMAi

Stefnir - Ríkisskuldabréf verðtryggð -1,4% -1,5% -1,6%

Landsbréf - Sparibréf verðtryggð -1,2% -1,4%

Samanburður við GAMMAxi

Stefnir Ríkisbréfasjóður óverðtryggð -1,7% -0,1% 0,5%

Landsbréf - Sparibréf óverðtryggð -0,4% 0,5%  

Það var ekki að ástæðulausu sem verðtryggðu og óverðtryggðu sjóðirnir voru settir 

undir sama hatt í samanburðinum við GAMMA:GBI vísitöluna. Hér sést glögglega hvað 

það skiptir miklu máli að bera sjóði saman við sambærilegar vísitölur, því annars er 

hætta á að afvegaleiðast. Tafla 7 sýnir að verðtryggðu sjóðirnir voru talsvert undir 

ávöxtun verðtryggðu vísitölunnar á meðan þeir óverðtryggðu stóðu sig nánast jafn vel ef 

ekki betur. Árangur óverðtryggðu sjóðanna var því í rauninni betri, en annað hefði mátt 

ætla af niðurstöðunum úr töflu 5. Árangur er nefnilega afstæður og þannig getur 1% 

ávöxtun á einu tímabili verið langt yfir ávöxtun markaðssafnins á meðan 10% á öðru 

tímabili er langt undir henni.  

5.2 Niðurstaða 

Það reynist erfitt að bera saman ávöxtun og áhættu íslenskra vísitalna þar sem fáar eða 

engar samanburðarhæfar vísitölur standa til boða. Sú niðurstaða að sjóðsstjórar eigi 

erfitt um vik að ná betri árangri en GAMMA vísitölurnar gefur þó góð fyrirheit, en það 

eru svipaðar niðurstöður og hafa fengist fyrir viðurkenndar vísitölur á erlendum 
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mörkuðum. Vísitalan inniheldur einnig stærstu flokkana á markaðnum og jafnframt þá 

sem mest viðskipti eru með, svo allar vísbendingar gefa til kynna að hún sé góð 

endurspeglun á markaðssafninu. Vísitalan býr einnig yfir mörgum þeim kostum sem 

góðar vísitölur þurfa að hafa eins og vikið verður að í 6. kafla, til að mynda hlutbundnar 

og gagnsæjar reglur. 

Niðurstöður kaflans sem lúta að hlutabréfavísitölum Kauphallarinnar eru hins vegar 

ekki jafn uppörvandi, þar eð sjóðsstjórar virðast ekki hafa átt í neinum vandræðum með 

að ná betri árangri en vísitölurnar síðastliðin ár. Því verður smíðuð ný hlutabréfavísitala 

fyrir tímabilið eftir hrun sem endurskoðar innihald sitt með hærri tíðni heldur en OMXI6 

vísitölurnar, í þeim tilgangi að endurspegla betur markaðsávöxtunina sem fengist hefur í 

kjölfar nýskráninga fyrirtækja eftir bankahrun. Nákvæma aðferðafræði má finna í kafla 

6.3 um smíði vísitölunnar.  
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6 Aðferðafræði og samsetning blönduðu vísitölunnar 

Í þessum kafla er fjallað um þær undirvísitölur sem mynda blönduðu vísitöluna. 

Vísitölurnar eru ýmist opinberar vísitölur eða búnar til frá grunni.   

Eins og kom fram í 2. kafla er ákveðinn eðlismunur á hluta- og skuldabréfavísitölum, 

svo kaflanum er skipt í undirkafla eftir þeim línum. Þrátt fyrir það eru nokkur 

sameiginleg atriði sem góðar vísitölur hafa, hvort sem þær innihalda hluta- eða 

skuldabréf. Brown (2002) og Broby (2007) taka saman nokkur atriði og eru þau látin 

fylgja með hér fyrir neðan, með nokkrum breytingum. Flest þessara atriði hefur nú 

þegar verið minnst á í gegnum ritgerðina. Góðar vísitölur ættu: 

 að vera byggðar upp á hlutlægan og reglubundinn hátt; 

 að endurspegla árangur eignasafns sem inniheldur eignir í sömu hlutföllum og 
vísitalan; 

 að endurspegla ávöxtun og þróun viðkomandi eignaflokks; 

 að þjóna sem fjárfestingarviðmið og mælikvarði fyrir eignastýringu; 

 að nýtast sem samanburðartól fyrir mismunandi markaði; 

 að vera fjárfestanlegar (þ.e. hægt sé að fylgja vísitölunni að því leyti að 
viðskiptakostnaður sé ekki of mikill eða eignir of illseljanlegar); 

Í punktunum að ofan kemur fram að góða vísitölu ætti bæði að vera hægt að nýta 

sem fjárfestingarviðmið og einnig sem endurspeglun á þróun tiltekins markaðar. Fyrsti 

punkturinn er mikilvægur, en sumar vel þekktar vísitölur nú til dags uppfylla hann ekki, 

t.d. S&P500 vísitalan, sem hefur sérstaka nefnd sem ákveður samsetningu hennar á 

ógagnsæjan hátt (NASDAQ OMX, 2012). Þessir punktar verða hafðir til hliðsjónar í næstu 

undirköflum. 

6.1 Ríkisskuldabréfavísitala – vísitölur GAMMA 

Notast verður við skuldabréfavísitölur GAMMA til að endurspegla 

ríkisskuldabréfamarkaðinn. Aðferðafræði vísitalnanna var kynnt til sögunnar í kafla 4.1.2 

en nú verður fjallað nánar um hina ýmsu eiginleika vísitölunnar í samanburði við aðrar 

vísitölur og út frá punktunum í upphafi kaflans um eiginleika góðra vísitalna.  
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6.1.1 Útreikningar 

Líkt og áður segir mælir GAMMA:GBI heildarávöxtun helstu ríkistryggðra skuldabréfa á 

íslenska skuldabréfamarkaðnum og skiptist í undirvísitölu óverðtryggðra ríkisbréfa 

annars vegar (GAMMAxi) og verðtryggðra íbúða- og ríkisbréfa hins vegar (GAMMAi). 

Þær eru hlutfallsvigtaðar eftir markaðsverðmæti og mæla heildarávöxtun, eins og 

skilgreint er í kafla 2.1.3. Heildarávöxtunin er reiknuð þannig að afborganir og 

vaxtagreiðslur eru endurfjárfestar strax aftur í vísitölunni, þ.e. 

 

þar sem ∆t táknar gervibreytu sem tekur gildið 1 ef vaxtagreiðsla eða afborgun á sér 

stað á tíma t, annars tekur hún gildið 0. Eins og áður er cit vaxtagreiðsla eða afborgun á 

tíma t, pit er markaðsverð, eða uppgjörsverð (e. dirty price) skuldabréfs i á tíma t, qi(t-1) 

er útistandandi nafnverðshöfuðstóll skuldabréfs i á tíma t og vigtin er 

 

Skilyrði fyrir töku bréfa inn í vísitölurnar er að þau séu með viðskiptavakt í Kauphöllinni 

og lengra en 6 mánuðir séu í lokadag.  

6.1.2 Endurskoðun og fastar hlutfallsvigtir 

Endurskoðun vísitölunnar fer fram mánaðarlega, á fyrsta viðskiptadegi hvers mánaðar. 

Þá eru gjaldgeng skuldabréf tekin inn í vísitöluna og önnur skuldabréf falla út, t.d. ef 

líftími þeirra er orðinn styttri en 6 mánuðir. Auk þess eru hlutfallsvigtir skuldabréfanna 

reiknaðar miðað við lokagengi skuldabréfa á síðasta viðskiptadegi mánaðarins á undan. 

Vigtirnar haldast síðan óbreyttar út mánuðinn fram að næstu endurskoðun.  

Þessi aðferð við að festa vigtirnar hefur þau áhrif að vísitalan hegðar sér ekki eins og 

eignasafn sem byrjar mánuðinn með sömu vigtir og vísitalan. Aðferðafræðin er þó ekki 

einsdæmi og eru t.d. vísitölur MTS, sem gefur út fjölda vísitalna fyrir evrópska 

skuldabréfamarkaðinn, reiknaðar með þessum hætti  (MTS Indices, 2013). Þetta reynist 

ekki vera svo mikið vandamál þar sem GAMMA og MTS reikna vísitölur fyrir 

ríkisskuldabréf, en innbyrðis breytingar í vægi milli ólíkra útgáfa ríkissjóða ættu ekki að 

vera eins miklar innan mánaðar eins og fyrir aðrar tegundir eigna sem gefnar eru út af 
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misleitum útgefendum, t.d. hlutabréf eða skuldabréf mismunandi fyrirtækja. Það hefur 

þau áhrif að vísitölurnar hegða sér nánast eins og samsvarandi eignasafn. 

Aðrir útgefendur eins og S&P, Datastream og Barclays endurreikna vigtirnar daglega 

og fara ákveðna millileið með því að festa útistandandi nafnverðshöfuðstól milli 

endurskoðana, en leyfa vigtunum að sveiflast með verðbreytingum þess á milli. Þær 

vísitölur sem falla undir All-bond flokkinn, eins og All-Share vísitölur Kauphallarinnar, 

taka þó nýjar útgáfur strax með í reikninginn, enda er ekki ætlast til þess að fjárfestar 

séu að fylgja slíkum vísitölum  (NASDAQ OMX, 2013). 

6.1.3 Skilyrði um líftíma 

Útgefendur skuldabréfavísitalna eru ekki einróma um inntökuskilyrði er varða líftíma, en 

vísitölusöfn nokkurra af helstu útgefendunum miða gjarnan við eitt ár, þ.e. að ekki sé 

styttra en eitt ár í lokadag skuldabréfs. Þekktar vísitölur sem aðhyllast þá aðferðafræði 

eru m.a. FTSE Global Bond vísitölurnar, Citigroup World Government Bond Index og 

Barclays Global Aggregate Bond Index. Brown (2002) er einnig sammála þessari aðferð 

og bendir á að skuldabréf með líftíma styttri en 1 ár séu annað hvort illseljanleg, eða 

sett í hóp með öðrum peningamarkaðseignum eins og víxlum. Kauphöllin tekur til að 

mynda ríkisskuldabréf með líftíma undir einu ári til greina í þriggja mánaða vísitölu sína  

(NASDAQ OMX, 2011).  

Undantekningar frá þessari aðferð má t.d. sjá í S&P skuldabréfavísitölunum, en 

ríkisskuldabréfavísitölur þeirra, eins og t.d. S&P/BGCantor U.S. Treasury Bond Index, 

tiltaka ekki líftíma sem sérstakt inntökuskilyrði. Skuldabréf sem eru fullgild í vísitöluna 

detta því ekki út fyrr en þau eru greidd upp að fullu (S&P Dow Jones Indices, 2010).  

Það er því ljóst að það eru mismunandi skoðanir á þessari reglu en skilyrði 

GAMMA:GBI passar ágætlega við ofangreinda umræðu þar eð lengstu útgefnu 

ríkisvíxlarnir á Íslandi eru að jafnaði með 6 mánaða líftíma. Því er ágætt að setja mörkin 

þar og láta það liggja milli hluta að smíða sérstaka vísitölu fyrir peningamarkaðseignir. 

6.1.4 Þróun og árangur 2005-2013 

Þegar öllu er á botninn hvolft eru hlutlægar reglur sem ráða því hvernig GAMMA 

vísitölurnar eru reiknaðar og hvernig innihald þeirra er ákveðið, sem uppfyllir kröfur um 

gagnsæi. Endurspeglun á árangur og þróun markaðarins er einnig með ágætum, en þann 
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1. apríl 2013 var markaðsverðmæti GAMMA:GBI 1.453ma. kr.  (GAM Management hf., 

2013) á meðan markaðsverðmæti ríkisskuldabréfamarkaðarins í heild sinni var um 

1.868ma. kr. (Lánamál ríkisins, 2013), svo að vísitalan nær yfir um 78% af markaðnum og 

þar með talið stærstu og seljanlegustu útgáfurnar. Vísitalan er einnig fjárfestanleg þar 

sem nú þegar er vísistölusjóður að fylgja henni11.  
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Mynd 5. Þróun skuldabréfavísitalna GAMMA (1. janúar 2005 = 100)  

Á mynd 5 gefur að líta ávöxtun GAMMA vísitalnanna þriggja frá ársbyrjun 2005 og til 

loka mars 2013. Á tímabilinu hefur verðtryggða vísitalan hækkað mest, eða um 12,4% á 

ársgrundvelli, á meðan sú óverðtryggða hefur hækkað um 9,3% á ársgrundvelli. 

Áhugavert er að skipta tímabilinu 2005-2013 upp í tvö fjögurra ára tímabil, en þá kemur 

glögglega í ljós hvernig ávöxtun skuldabréfa tók kipp á árunum eftir bankahrun. Af töflu 

8 ber að líta þennan mun, sem er sérstaklega mikill í óverðtryggðum ríkisbréfum. 

Tafla 8. Ávöxtun GAMMA vísitalnanna á ársgrundvelli fyrir mismunandi tímabil 

GAMMA:GBI GAMMAi GAMMAxi

2005-lok 2008 10,8% 11,4% 7,1%

2009-lok 2012 12,5% 13,5% 11,1%

Munur 1,7% 2,1% 4,0%  

                                                      

11
 GAMMA:INDEX vísitölusjóðurinn fylgir vísitölunni eins og rætt var um í kafla 5.1.2. 
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6.2 Fyrirtækjaskuldabréfavísitala – ný smíði 2009-2013 

Fyrirtækjaskuldabréfamarkaðurinn, sem samanstendur af skuldabréfum banka og 

sparisjóða, lánastofnana, útleigufyrirtækja, sveitarfélaga, erlendra- og innlendra 

fyrirtækja, hefur ekki verið svipur hjá sjón síðan hann varð fyrir miklu höggi við 

bankahrunið 2008. Gríðarlegur vöxtur einkenndi markaðinn á árunum fyrir hrun, en í lok 

árs 1999 var verðmæti fyrirtækjaskuldabréfa á markaði um 51 milljarður króna og óx 

upp í 950 milljarða króna síðsumars 2008. Í lok mars 2013 stóð þessi tala í 390 

milljörðum  (Magnús Harðarson, tölvupóstur 20. apríl 2013).  

Í samanburði við ríkisskuldabréfamarkaðinn er fyrirtækjaskuldabréfamarkaðurinn 

talsvert misleitari vegna fjölda mismunandi útgefenda og smárra útgáfuflokka. Hér á 

landi hafa skuldabréf fyrirtækja þó haft þann samnefnara að þau hafa nánast öll verið 

verðtryggð, en um mitt ár 2006 voru um 90% útgefinna fyrirtækjaskuldabréfa 

verðtryggð  (Ásgeir Jónsson o.fl., 2006). 

Annar grundvallarmunur liggur í greiðslufalli útgefenda; útgáfur ríkissjóða lenda 

sjaldan fyrir greiðslufalli en ef það gerist mun það hafa áhrif á allar skuldabréfaútgáfur 

ríkisins og þeirra útgefenda sem hafa ríkisábyrgð. Það sama gildir hins vegar ekki um 

fyrirtækjaskuldabréfamarkaðinn, þar sem gjaldþrot eru tíðari, en gjaldþrot hjá einu 

fyrirtæki ætti ekki að hafa stórvægileg áhrif á markaðinn í heild sinni, undir venjulegum 

kringumstæðum.  

Íslenski markaðurinn er þó um margt sérstakur hvað þetta varðar. Um mitt ár 2006 

hafði einungis orðið greiðslufall á einu fyrirtækjaskuldabréfi frá stofnun Kauphallarinnar 

árið 1985 (Ásgeir Jónsson o.fl., 2006), en stór hluti markaðarins fór síðan samtímis á 

hliðina árið 2008. Sú atburðarás verður þó að teljast undantekning og verða vigtir 

fyrirtækjaskuldabréfavísitölunnar endurstillar daglega svo að stakt skuldabréf á hraðri 

niðurleið hafi ekki of mikil áhrif á vísitöluna í heild sinni. Tökum sem dæmi um stóra 

útgáfu fyrirtækjaskuldabréfs, sem vegur t.d. 10% af vísitölunni í upphafi mánaðar. Ef 

útlit fyrirtækisins versnar skyndilega og verðið lækkar úr 100 niður í 50 einn daginn, 

hefur sú breyting 10% vægi í vísitölunni. Án þess að breyta vigtunum mun annað 50% 

fall daginn eftir, úr verðinu 50 í 25, aftur hafa 10% vægi, og svo koll af kolli. 

Fyrstu þrjá mánuði ársins 2013 var veltan á fyrirtækjaskuldabréfamarkaðnum 

einungis um 1,6% af heildarveltu skuldabréfamarkaðarins, en fyrri hluta árs 2006 var 
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þessi sama tala 15,2% (Ásgeir Jónsson o.fl., 2006), svo ljóst er að það er ennþá langt í 

land með að endurvekja þennan markað. Helsta ástæðan fyrir lágri veltu miðað við 

ríkisskuldabréfamarkaðinn er sú að langstærstur hluti fyrirtækjaskuldabréfa er keyptur 

af fjárfestum sem hyggjast eiga bréfin til lengri tíma, eins og lífeyrissjóðir og 

tryggingafélög, en lífeyrissjóðir áttu um 60% af fyrirtækjaskuldabréfamarkaðnum um 

mitt ár 2006 (Ásgeir Jónsson o.fl., 2006).  

Vegna skorts á seljanleika hafa vísitölur fyrir fyrirtækjaskuldabréf ekki verið jafn 

áberandi og ríkisskuldabréfavísitölur, en síðustu ár hafa fræðimenn og fagfólk verið að 

beina athygli sinni í auknum mæli að þessum hluta markaðarins  (Campani & Goltz, 

2011) Þrátt fyrir að íslenski fyrirtækjaskuldabréfamarkaðurinn sé enn í sárum eftir 

bankahrunið 2008 er hann þó tekinn að glæðast með nokkrum nýjum útgáfum upp á 

síðkastið, og mun næsti undirkafli útlista aðferðafræði við að reikna vísitölu fyrir þessar 

eignir. Það er von höfundar að með stækkun markaðarins og aukinni veltu mun 

áframhaldandi reikningur vísitölunnar endurspegla þróun markaðarins á lýsandi hátt. 

6.2.1 Val á skuldabréfum 

Fyrsta grunnskilyrðið er að skuldabréfin séu skráð í Kauphöllina. Þegar velja á skuldabréf 

í fyrirtækjaskuldabréfavísitölur þarf að gefa seljanleika bréfanna sérstakan gaum. Á 

markaðnum er mikið um litlar og illseljanlegar útgáfur svo að verðmyndun með bréfin er 

óáreiðanleg eða jafnvel ekki til staðar svo mánuðum skiptir.  

Afar illseljanleg skuldabréf eru stundum tekin með inn í vísitölur og eru þá verðlögð 

með verðlagslíkönum (e. matrix pricing), sem nýta upplýsingar um sambærileg 

skuldabréf og nota einhvers konar brúun til að reikna út verð  (Campani & Goltz, 2011). 

Þessi verðmatsaðferð er afar ógagnsæ og getur verið mismunandi eftir útgefendum, 

eftir því hvaða líkan er notað. Gagnrýnisraddir benda enn fremur á að þessi aðferð sé 

gegn tilgangi vísitölu, sem eigi að endurspegla verðbreytingar á hlutlausan hátt (Brown, 

2002). 

Til að takast á við þetta vandamál á sem bestan hátt var ákveðið að fara sömu leið og 

GAMMA vísitölurnar, þ.e. að hafa það sem inntökuskilyrði að skuldabréfin séu með 

viðskiptavakt í Kauphöllinni. Þeir sem stunda viðskiptavaktina þurfa að bjóða fram 

ákveðna upphæð í kaup- og sölutilboð á hverjum degi með fyrirfram ákveðnu verðbili (e. 



 

48 

spread), sem stuðlar að verðmyndun og seljanleika á markaði. Ekki hafa margar útgáfur 

verið með viðskiptavakt eftir árið 2008, svo skilyrðið er fremur strangt.  

Eftirfarandi umræðu er ekki ætlað að ná yfir allar mögulegar gerðir skuldabréfa, en 

ætti að ná yfir algengustu eiginleikana. Í grunninn eru „hefðbundin“ íslensk skuldabréf 

gjaldgeng. Þar má nefna vaxtagreiðslubréf, jafngreiðslubréf og eingreiðslubréf. Ekki væri 

heldur mikið spunnið í fyrirtækjaskuldabréfavísitölu sem tæki ekki verðtryggð bréf með í 

reikninginn, en vægi verðtryggðra bréfa á markaðinum var um 90% fyrir hrun.  Því má 

segja að verðtryggð jafngreiðslubréf og vaxtagreiðslubréf brjóti ekki grunnregluna um 

að taka inn hefðbundin íslensk skuldabréf. Vísitölunni er þó skipt upp í undirvísitölur 

verðtryggðra og óverðtryggðra bréfa, til að gera skýran greinarmun þarna á milli. 

Óverðtryggði hlutinn fær nafnið CORPxi en sá verðtryggði CORPi. Heildarvísitalan hlýtur 

nafnið CORP: 

 

 

 

 

 

CORP: Corporate Bond Index 

CORPi: Verðtryggt CORPxi: Óverðtryggt 
 

Mynd 6. Undirvísitölur fyrirtækjaskuldabréfavísitölunnar 

Auk þess eru uppgreiðanleg (e. callable) og innleysanleg (e. puttable) skuldabréf 

gjaldgeng. Ef útgefandi nýtir sér rétt sinn til uppgreiðslu er venjan að setja verð 

skuldabréfsins jafnt innköllunarverðinu (Brown, 2002). Á þann hátt endurspeglar 

vísitalan tapið/hagnaðinn sem kemur til vegna uppgreiðslunnar. Skuldabréfinu er síðan 

haldið inni í vísitölunni þangað til það er innleyst eða við næstu endurskoðun, þegar það 

fellur út. Annað inntökuskilyrði er að það séu að minnsta kosti 6 mánuðir í lokagjalddaga 

bréfsins, líkt og hjá GAMMA vísitölunum. Nánari umræða um þetta skilyrði var tekin 

fyrir í kafla 6.1.3. 

Breytanleg bréf, bréf gefin út í öðrum gjaldmiðli heldur en krónum, skuldabréf með 

kauprétti (e. warrants) og skuldabréf með breytilegum vöxtum (e. floaters) eru ekki 

gjaldgeng. Ástæðan fyrir að hin og þessi bréf eru ekki gjaldgeng er oftast sú að þau 

flækja útreikninga og eru ekki samanburðarhæf þeim „venjulegu“ skuldabréfum sem 
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eru gjaldgeng. En þá kynni einhver að spyrja af hverju verðtryggð bréf séu gjaldgeng og 

svarið er einfaldlega að þau mynda verulegan hluta markaðarins. Vísitalan væri því lítils 

virði ef þeim væri sleppt. Ef t.d. breytanleg skuldabréf hefja verulega innreið á 

markaðinn á næstum árum gæti þurft að endurhugsa þessar reglur og leggja drög að 

sérstakri undirvísitölu breytanlegra skuldabréfa. 

Tafla 9 tekur saman gjaldgeng og ógjaldgeng bréf. Eins og áður sagði er þessi listi af 

mismunandi tegundum skuldabréfa ekki tæmandi, en ætti að minnsta kosti að ná yfir 

útgáfur á íslenska fyrirtækjaskuldabréfamarkaðnum í dag. 

Tafla 9. Val á skuldabréfum í CORP – yfirlitstafla 

Ekki gjaldgeng Gjaldgeng

Skuldabréf án viðskiptavaktar Vaxtagreiðslubréf

Skuldabréf með styttra en 6 mánuði í gjalddaga Jafngreiðslubréf

Skuldabréf með breytilegum vöxtum Eingreiðslubréf

Breytanleg skuldabréf Verðtryggð vaxtabréf/jafngreiðslubréf

Skuldabréf útgefið í öðrum gjaldmiðli en krónum Uppgreiðanleg skuldabréf

Skuldabréf með kauprétti Innleysanleg skuldabréf  

6.2.2 Útreikningar og endurskoðun 

Vísitalan hlutfallsvigtar skuldabréf eftir markaðsvirði og mælir heildarávöxtun, þ.e. 

vaxtagreiðslur og afborganir eru endurfjárfestar strax aftur í vísitölunni. Jöfnurnar eru 

sams konar og sjá má í köflum 2.1.2, 2.1.3 og 6.1.1 svo þær verða ekki endurteknar hér. 

Á fyrsta viðskiptadegi hvers mánaðar fer fram endurskoðun þar sem vísitalan er 

endurstillt, þ.e. of stutt skuldabréf falla út og ný skuldabréf, sem uppfylla 

inntökuskilyrðin, eru tekin inn. Skuldabréf geta auk þess dottið út ef vitað er að þau 

verða greidd upp í mánuðinum sem gengur í garð. Við endurskoðun er notast við 

lokagengi skuldabréfa á síðasta viðskiptadegi mánaðarins á undan. 

Útistandandi nafnverðshöfuðstóll hverrar skuldabréfaútgáfu, sem telst gjaldgeng í 

vísitöluna, er festur í upphafi mánaðarins miðað við lok síðasta viðskiptadags 

mánaðarins á undan. Ef ákveðin útgáfa innan vísitölunnar er stækkuð yfir mánuðinn 

kemur breytingin ekki til fyrr en við mánaðarlok. Vigtir skuldabréfanna eru 

endurreiknaðar daglega yfir mánuðinn út frá lokaverði síðasta viðskiptadags á undan.  
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6.2.3 Skuldabréf í vanskilum 

Hvernig skuldabréfavísitölur takast á við vanskil er misjafnt eftir vísitöluútgefendum. 

Sumir fjarlægja skuldabréf út úr vísitölunum líkt og þau væru verðlaus, á meðan aðrir 

reyna að reikna endurheimtur. Það ætti ekki að koma á óvart að vísitölur sem fjarlægja 

skuldabréf í vanskilum (t.d. vísitölur Merill Lynch og Barclays) hafa sýnt lakari árangur 

heldur en þær vísitölur sem reikna með endurheimtum (t.d. vísitölur Credit Suisse og JP 

Morgan), en þegar skuldabréf lenda í vanskilum endurspeglast einungis tapið í fyrri 

hópnum, ekki endurheimturnar (Campani & Goltz, 2011). 

Nálgun vísitölunnar sem hér er til umræðu verður einföld og fylgir Brown (2002): 

strax og skuldabréf lendir í vanskilum verður reynt að hafa upp á verði fyrir bréfið. Það 

verð er síðan sett inn í útreikning á vísitölunni daginn eftir. Skuldabréfið er síðan fjarlægt 

úr vísitölunni.    

6.2.4 Þróun og árangur vísitölunnar 

Með framangreindar reglur að baki var fyrirtækjaskulda-

bréfavísitalan sett saman og reiknuð fyrir tímabilið 2009-2013. Á 

tímabili var einungis eitt skuldabréf í vísitölunni, en með nýjum 

útgáfum og aðalmiðlarasamningum hefur fjöldinn aukist statt og 

stöðugt, og voru 10 skuldabréf í vísitölunni í lok mars 2013. 

Myndin hér til hliðar sýnir samsetningu og vægi vísitölunnar 

undir lok marsmánaðar 2013, áður en endurskoðun fyrir apríl er 

framkvæmd. 

Samkvæmt tölum í lok mars 2013 var markaðsverðmæti 

vísitölunnar um 92,7ma.kr., eða um 24% af markaðsverðmæti fyrirtækjaskuldabréfa-

markaðarins í heild sinni. Hlutfallið er nokkru hærra, 32%, ef við útilokum erlend 

skuldabréf (Magnús Harðarson, tölvupóstur 20. apríl 2013). Miðað við hversu hægt 

markaðurinn hefur farið af stað eftir hrun er ekki ljóst hvort hægt væri að gera betur án 

þess að hleypa inn afar illseljanlegum útgáfum.  

Samsetning 

27.3.2013 Vægi

ARION CBI 34 3,0%

ISLA CBI 16 5,0%

ISLA CBI 19 4,1%

ISLA CBI 24 5,8%

EIK 12 01 13,9%

LSS150224 33,9%

RVK 09 1 26,0%

RVK 19 1 1,6%

ARION CB 15 4,8%

ISLA CB 15 1,9%
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Mynd 7. Þróun CORP í samanburði við vísitölur GAMMA  

Á mynd 5 gefur að líta ávöxtun CORP í samanburði við GAMMA vísitölurnar frá 

ársbyrjun 2009 til loka mars 2013 (vísitölurnar fá upphafsgildið 100 þann 30.12.2008). 

Ávöxtun CORP er lökust af þessum þremur, eða um 8,6% á ársgrundvelli miðað við 

11,5% (GAMMAxi) og 13,3% (GAMMAi). Óverðtryggði hluti vísitölunnar hefur ekki göngu 

sína fyrr en í upphafi júní 2012, svo það verður látið liggja milli hluta að birta hann 

sérstaklega vegna stuttrar tímalengdar.  

6.3 Hlutabréfavísitala – OMXI15GI og ný smíði 2009-2013 

Hlutabréfamarkaðurinn varð, líkt og fyrirtækjaskuldabréfamarkaðurinn, fyrir miklu áfalli 

árið 2008, enda höfðu fjármálafyrirtæki mikið vægi á báðum mörkuðum. Þar má fremst 

telja stóru viðskiptabankana þrjá, Kaupþing, Landsbanka Íslands og Glitni, en það voru 

einnig önnur fjármálafyrirtæki sem tekin voru til gjaldþrotaskipta eins og SPRON og 

Straumur-Burðarás. Líkt og kom fram í kafla 4.1.1 var reikningi á OMXI15 vísitölunni, 

vísitölu aðallista á þeim tíma, hætt þann 30. júní 2009, eftir að hún hafði lækkað um 

97% í kjölfar hrunsins. OMXI6 vísitalan tók þá við keflinu sem vísitala aðallista árið 2009. 

Í 5. kafla bárum við saman ávöxtun hennar við nokkra hlutabréfasjóði og sáum að 

hlutabréfasjóðirnir hafa skilað talsvert betri árangri heldur en vísitalan síðustu ár. Þó að 

það megi eflaust rekja til mikilla hækkana hlutabréfa í kjölfar útboða, sem OMXI6 

vísitalan hefur ekki náð yfir, vekur það upp spurningar um hagkvæmni vísitölunnar.  
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Af þessum sökum er ný hlutabréfavísitala smíðuð fyrir tímabilið 2009-2013, sem 

endurskoðar fyrirtækjasamsetningu sína með hærri tíðni heldur OMXI6, sem 

endurskoðar samsetningu sína tvisvar á ári. Hin nýja vísitala ber nafnið EQI. Næstu 

undirkaflar fjalla um aðferðafræði hennar. 

6.3.1 Val á hlutabréfum 

Fyrsta grunnskilyrðið er að hlutabréfin séu skráð á aðallista Kauphallarinnar, þ.e. 

hlutabréf á First North markaðnum koma ekki til greina. Önnur grunnskilyrði er að 

hlutabréfin séu gefin út í íslenskum krónum og að enginn einn hluthafi eigi stærri en 

90% hlut í fyrirtækinu, en þar er aðferðafræði NASDAQ OMX og MSCI höfð til hliðsjónar. 

Fyrirtæki sem uppfylla þessi þrjú grunnskilyrði eru kölluð gjaldgeng fyrirtæki. Þeim er þó 

ekki öllum hleypt sjálfkrafa inn í vísitöluna.  

Útgefendur hlutabréfavísitalna virðast almennt raða fyrirtækjum markaðarins upp 

eftir veltu eða stærð og velja innihald vísitölunnar út frá því. Líkt og kom fram í 

umfjöllun um OMXI6 vísitölurnar í kafla 4.1.1 raða þær fyrirtækjum Kauphallarinnar upp 

eftir veltu við hverja endurskoðun. Þau fyrirtæki sem verma efstu fjögur sætin eru 

sjálfkrafa tekin inn í vísitöluna. Fyrirtækin í 5. og 6. sæti þurfa að uppfylla önnur 

hliðarskilyrði sem lúta að seljanleika til að fá inngöngu í vísitöluna (NASDAQ OMX, 2009). 

MSCI raðar fyrirtækjum einnig upp eftir veltu (MSCI Inc., 2013), á meðan Russell 

vísitölurnar raða fyrirtækjum upp eftir markaðsvirði og velja út frá því (Russell 

Investments, 2013). 

Ákveðið var að raða fyrirtækjum upp eftir veltu, meðal annars vegna þess að ætlunin 

er að vísitalan sé fjárfestanleg að mestu leyti. Sú aðferð virðist jafnframt vera vinsælasti 

kosturinn og er til að mynda notaður af flestum vísitölum á OMX Nordic markaðnum 

(NASDAQ OMX, 2013). Að því sögðu var leitast eftir því að þróa eins einfalda og 

auðskiljanlega aðferð og auðið var, án þess að það kæmi niður á gæðum vísitölunnar. 

Þau fyrirtæki sem uppfylla grunnskilyrðin þrjú, sem komu fram í upphafi kaflans, er 

raðað upp eftir veltu seinustu sex mánaða, þar sem fyrirtækið með mestu veltuna fer í 

efsta sætið og svo koll af kolli. Ef hlutabréf hefur verið á markaði í styttri tíma en sex 

mánuði en lengur heldur en þrjár vikur, er reiknaður aðlögunarþáttur sem margfaldar 

veltu fyrirtækisins svo hún sé sambærileg annarra fyrirtækja sem hafa verið lengur en 

sex mánuði á markaði. Fyrstu þrír dagar hlutabréfsins á markaði eru hins vegar 
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útilokaðir frá þessum reikningum, þar sem velta er þá iðulega mikil og endurspeglar ef til 

vill ekki réttan seljanleika bréfsins: 

 

Ef fyrirtæki hefur verið skráð í styttri tíma en þrjár vikur verður velta þess margfölduð 

með sama aðlögunarþætti og fyrirtækis sem hefur verið skráð í nákvæmlega þrjár vikur, 

sem er mesta mögulega aðlögunin. Samsvarandi tímalengd OMXI6 vísitalnanna eru sex 

vikur (NASDAQ OMX, 2009). Þessi leið er farin til að nýskráð fyrirtæki komi frekar til 

greina, hugsanlega á kostnað einhvers stöðugleika.  

Fyrirtæki eru svo valin inn í vísitöluna hvert á fætur öðru, þar sem veltumestu 

fyrirtækjunum er hleypt inn fyrst, þangað til markaðsverðmæti vísitölunnar er orðið að 

minnsta kosti 90% af flotleiðréttu markaðsvirði allra gjaldgengra fyrirtækja. Þessi aðferð 

er ákveðin blanda milli þess að velja veltumestu fyrirtækin og að velja stærstu 

fyrirtækin12. Með þessu móti þarf ekki að setja fyrirfram ákveðna hámarkstölu á fjölda 

fyrirtækja innan vísitölunnar, ásamt því að lítil og illseljanleg fyrirtæki eru útilokuð. 

6.3.2 Útreikningar og endurskoðun 

Vísitalan hlutfallsvigtar fyrirtæki eftir markaðsvirði og mælir heildarávöxtun, þ.e. 

arðgreiðslur eru endurfjárfestar strax aftur í vísitölunni. Jöfnurnar eru sams konar og sjá 

má í köflum 2.1.2 og 2.1.3 svo þær verða ekki endurteknar hér.  

Á fyrsta viðskiptadegi í janúar, apríl, júlí og október fer fram endurskoðun þar sem 

vísitalan er endurstillt, þ.e. öll hlutabréf eru skoðuð með tilliti til grunnskilyrðanna og 

aðferðafræðinnar í kafla 6.3.1. Þá eru ný hlutabréf tekin inn og önnur falla út eftir 

þörfum. 

Eins og sést var ákveðið að hafa ársfjórðungslega endurskoðun. Valið stóð á milli þess 

og mánaðarlegrar endurskoðunar. Líkt og kom fram í kafla 2.1.4 eru helstu útgefendur 

hlutabréfavísitalna ekki einróma um hvaða tíðni sé best, en ársfjórðungsleg tíðni er 

algengust (Broby, 2007). Mánaðarleg tíðni þekkist t.d. hjá Wilshire 5000, en það er 

                                                      

12
 Þessi aðferðafræði er hugmynd höfundar og er ekki tekin beint frá öðrum útgefanda, þó hún sé að 

sjálfsögðu byggð að einhverju leyti á aðferðafræði annarra. 
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vísitala sem er ætlað að endurspegla allan hlutabréfamarkaðinn í Bandaríkjunum og er 

ekki ætlast til að fjárfest sé í henni, svo viðskiptakostnaður skiptir ekki máli. Af þeim 

sökum er ekkert tiltökumál að endurskoða vísitöluna með svo hárri tíðni.   

Fjöldi útistandandi hluta þeirra fyrirtækja sem tekin eru inn í vísitöluna er festur í 

upphafi hvers ársfjórðungs miðað við lok síðasta viðskiptadags mánaðarins á undan. Ef 

fjöldi útistandandi hluta tekur breytingum yfir ársfjórðunginn koma breytingarnar ekki 

inn í útreikningana fyrr en vísitalan er endurreiknuð í upphafi næsta ársfjórðungs. 

Undantekningin á þessari reglu snýr að aðgerðum fyrirtækja með forgangi fyrir 

núverandi hluthafa þess, eins og forkaupsréttarútboð (e. rights issue). Fjallað er nánar 

um aðgerðir og breytingar á fyrirtækjum í kafla 6.3.4. Vigtir hlutabréfanna eru 

endurreiknaðar daglega miðað við lokagengi síðasta viðskiptadags á undan. 

6.3.3 Flotleiðrétting 

Almenn umræða um flotleiðréttingu var tekin fyrir í kafla 3.1.4. Eins og kom þar fram er 

mikilvægt að skoða frjálst flot fyrirtækis þegar smíða á fjárfestanlega vísitölu. Þrátt fyrir 

að flotleiðrétting sé nú orðin staðall hjá flestum útgefendum hlutabréfavísitalna er 

misjafnt hvernig leiðréttingin er framkvæmd. Því var leitast eftir að gera það á einfaldan 

hátt, út frá opinberum upplýsingum. Í þeim tilgangi verður einungis litið til 10 stærstu 

hluthafa fyrirtækjanna, en þær upplýsingar má meðal annars nálgast hjá Kauphöllinni 

nokkur ár aftur í tímann (NASDAQ OMX, 2013). Leiðrétt er fyrir eftirtöldum 

eignarhlutum 10 stærstu hluthafa hvers fyrirtækis, en fyrirmyndin er sótt til 

flotleiðréttingar OMX Nordic vísitalnanna (NASDAQ OMX, 2013): 

 Eigin hlutir fyrirtækisins (e. treasury shares). 

 Hlutir í eigu ríkisins. Hér er ekki átt við hluti sveitarfélaga. 

 Eignarhlutur umfram 30% af hlutafé fyrirtækis í eigu eins aðila. 

 Eignarhlutur umfram 40% af hlutafé fyrirtækis í eigu tveggja aðila, sem báðir 
eiga stærri en 10% hlut.  

 Eignarhlutur umfram 50% af hlutafé fyrirtækis í eigu þriggja aðila, sem allir 
eiga stærri en 10% hlut. 

Einnig er mikilvægt að þessar reglur auki viðskiptakostnað ekki um of. Af þeim sökum 

er flotleiðréttingin einungis endurskoðuð tvisvar á ári, í upphafi janúar og júlí ár hvert. 
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Markaðsvirði fyrirtækjanna sem eiga í hlut er svo margfaldað með leiðréttingarþætti til 

að endurspegla frjálst flot þeirra: 

 

þar sem flotþátturinn er á milli 10% og 100%. Flotþátturinn er námundaður upp að 

næsta 5% ef hann er hærri en 15% og námundaður niður að næsta 1%, líkt og 

aðferðafræði OMX Nordic og MSCI hlutabréfavísitalnanna gerir ráð fyrir. Að öllu jöfnu 

væri slík námundun litin hornauga, en þar sem flotþátturinn er ekki reiknaður út á mjög 

vísindalegan hátt er leyfilegt að gera hann ögn þægilegri viðfangs. 

6.3.4 Fyrirtækjaaðgerðir og breytingar 

Fyrirtæki eru sífellt að breyta eiginfjárgrunni sínum t.d. með útgáfu kauprétta, nýrra 

hluta eða með niðurfærslu hlutafjár (e. stock split). Atburðir eins og samrunar, yfirtökur, 

gjaldþrot, eignatilfærslur o.fl. hafa allir áhrif og þurfa vísitöluútgefendur að vera í stakk 

búnir að takast á við hvert tilfelli fyrir sig, með fyrirfram ákveðnum reglum.  

Líkt og áður segir er vísitalan endurskoðuð ársfjórðungslega og er fjöldi hluta hvers 

fyrirtækis festur fram að næstu endurskoðun, með þeirri undantekningu að 

fyrirtækjaaðgerðir með forgangi fyrir núverandi hluthafa geta haft áhrif á fjölda hluta. Í 

kafla 2.1.2 voru breytingar í Laspeyres vísitölum ræddar og aðlögunarþátturinn jit 

kynntur til sögunnar. Næstu undirkaflar rýna betur í hvernig hann er reiknaður fyrir 

algengar fyrirtækjaaðgerðir. 

6.3.4.1 Forkaupsréttarútboð 

Forkaupsréttarútboð felst í því að núverandi hluthöfum fyrirtækis er boðið að kaupa ný 

hlutabréf í fyrirtækinu í hlutfalli við núverandi eign þeirra, oftast á afslætti af 

markaðsverði. Við þessa aðgerð þá bæði fjölgar útistandandi hlutum og markaðsvirði 

fyrirtækisins eykst. Aðlögunarþátturinn sem við reiknum er þá 

 

þar sem  

 



 

56 

Hér er pcum gengi bréfanna áður en rétturinn til að taka þátt í útboðinu rennur út, A er 

fjöldi útistandandi hluta fyrir útboðið, P er áskriftarverðið og B er fjöldi nýrra hluta sem 

boðnir eru út í útboðinu. Stærðin pex er nýtt, aðlagað verð hlutabréfanna eftir 

forkaupsréttarútboðið (fræðilegt verð). Eldri verð eru þá aðlöguð og gerð sambærileg 

nýju verði hlutabréfanna með því að margfalda þau með aðlögunarþættinum.   

6.3.4.2 Niðurfærsla hlutafjár 

Niðurfærsla hlutafjár felst í því að fyrirtæki skiptir hlutabréfum sínum upp í þeim tilgangi 

að lækka nafnverð hvers bréf, og gerir það með því að fjölga hlutum í fyrirtækinu. 

Hluthafar fá því ákveðinn fjölda hlutabréfa í hlutfalli við eign sína í fyrirtækinu, t.d. tvö 

bréf fyrir hvert bréf sem þeir eiga fyrir. Við slíkar aðgerðir flæðir fjármagn hvorki til eða 

frá fyrirtækinu svo markaðsvirði helst það sama. Aðlögunin fer fram með þeim hætti að 

hlutir í fyrirtækinu fjölga sem nemur breytingunni og aðlögunarþátturinn verður 

 

þar sem n stendur fyrir fjölda bréfa sem hluthafar fá í sinn hlut fyrir hvert bréf sem þeir 

eiga fyrir. Þess má geta að svipuð aðferðafræði er notuð til að aðlaga fyrir arðgreiðslum í 

formi hlutafjár. 

Öfuga aðgerðin, þ.e. þegar fyrirtæki vill hækka nafnverð hvers bréfs og gerir það með 

því að fækka hlutum í fyrirtækinu, er svipuð í eðli sínu að því leyti að hún hefur engin 

áhrif á markaðsvirði fyrirtækisins. Aðlögunarþátturinn verður þá einfaldlega j = n. 

6.3.4.3 Samrunar og yfirtökur 

Eftirfarandi aðferðafræði við samruna og yfirtökur er sú sama og helstu OMX Nordic 

Benchmark vísitalnanna (NASDAQ OMX, 2013). Nokkur tilfelli geta komið upp við 

samruna og yfirtökur, eftir því hvort fyrirtækin séu bæði innan vísitölunnar eða ekki. Í 

þeim tilfellum sem nýtt fyrirtæki heldur velli í vísitölunni er fjöldi hluta ákvarðaður út frá 

skilmálum yfirtökutilboðsins eða samrunans.  

 Ef bæði fyrirtækin eru innan vísitölunnar og yfirtakan/samruninn er 
gerð/gerður upp að öllu leyti eða hluta með gjaldgengum hlutabréfum, eykst 
markaðsvirði nýja fyrirtækisins innan vísitölunnar samkvæmt skilmálum 
yfirtökutilboðsins/samrunans. Yfirtekna fyrirtækið fellur úr vísitölunni. 

 Ef yfirtökufélagið er ekki innan vísitölunnar og yfirtakan/samruninn er 
gerð/gerður upp að öllu leyti eða hluta með gjaldgengum hlutabréfum, er 
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hluti markaðsvirðis yfirtökufélagsins innifalinn í vísitölunni samkvæmt 
skilmálum yfirtökutilboðsins/samrunans. 

 Ef yfirtökufélagið er ekki skráð í Kauphöllina eða ógjaldgengt af öðrum 
ástæðum (t.d. gert upp í erlendum gjaldmiðli), er fyrirtækið sem tekið er yfir 
fjarlægt úr vísitölunni.  

 Ef yfirtökufélagið er innan vísitölunnar en yfirtekna félagið utan hennar, 
verður markaðsvirði yfirtökufélagsins ekki aukið fyrr en við næstu 
endurskoðun. 

Þess má geta að grípa þurfti til þriðja punktarins í bakreikningi EQI í október 2009, þegar 

Alfesca var tekið yfir af erlendu félagi sem ekki var skráð í Kauphöllina. Í kjölfarið var 

Alfesca fjarlægt úr vísitölunni.  

6.3.4.4 Afskráningar og gjaldþrot 

Sé fyrirtæki afskráð úr Kauphöllinni er það fjarlægt samstundis úr vísitölunni. Ef fyrirtæki 

er afskráð vegna gjaldþrotameðferðar er virði þess sett í núll áður en það er fjarlægt til 

að endurspegla lækkunina í vísitölunni. Enn fremur, ef fyrirtæki er afskráð á ákveðnu 

verði og í kjölfarið er metið að það sé verðlaust, er það sett inn í vísitöluna í einn dag 

með markaðsvirði jafnt og 0 til að endurspegla lækkunina í vísitölunni. 

6.3.5 Þróun og árangur vísitölunnar 

Með framangreindar reglur að baki var hlutabréfavísitalan 

sett saman og reiknuð fyrir tímabilið 2009-2013. Á tímabili 

voru einungis tvö fyrirtæki í vísitölunni, Marel og Össur, en 

með nýjum útboðum og aukinni veltu hefur fjöldinn aukist 

statt og stöðugt, og voru sjö fyrirtæki í vísitölunni í lok mars 

2013. Myndin hér til hliðar sýnir samsetningu og vægi 

vísitölunnar undir lok marsmánaðar 2013, áður en 

endurskoðun fyrir apríl var framkvæmd. Fyrir þetta tiltekna val voru átta gjaldgeng 

fyrirtæki en sjö voru tekin inn í vísitöluna. Nánari útsetningu á valinu má nálgast í 

Viðauka 2. 

Á mynd 8 gefur að líta ávöxtun EQI í samanburði við OMXI6GI og OMXI-FO All Share 

GI. OMXI6GI er valin til samanburðar þar eð hún mælir heildarávöxtun líkt og EQI. OMX-

FO All Share GI mælir heildarávöxtun færeysku félaganna á íslenska markaðnum, þ.e 

Atlantic Airways, Atlantic Petroleum og BankNordik. Auk þessara þriggja fyrirtækja var 

Samsetning 

27.3.2013 Vægi

EIM 10,7%

HAGA 12,7%

ICEAIR 21,9%

MARL 30,9%

OSSRu 12,6%

REGINN 6,7%

VOICE 4,5%



 

58 

Eik Banki einnig skráður í Kauphöllina á tímabilinu, en var fjarlægður í október 2010 

vegna fjárhagsvandræða.  
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Mynd 8. Þróun EQI í samanburði við OMXI6GI og OMXI-FO All Share GI 

Ásamt því að endurskoða samsetningu sína oftar er annað stórt atriði sem aðskilur 

EQI frá OMXI6 vísitölunum, en það er að EQI tekur einungis inn fyrirtæki sem gefa út 

hlutabréf sín í íslenskum krónum. Af þeim sökum eru færeysku félögin ekki tekin með, 

þar sem þau gera upp í dönskum krónum. Eins og sést af mynd 8 tekur EQI fram úr 

OMXI6GI um það leyti sem OMXI-FO All Share GI tekur að lækka, svo það skýrir eflaust 

eitthvað af muninum í ávöxtun sem næst yfir tímabilið.  

Tafla 10. Ávöxtun EQI, OMXI-FO All Share og OMXI6GI fyrir einstök ár 

EQI OMXI-FO OMXI6GI

2013 ytd 17,7% 25,2% 15,4%

2012 22,9% 1,2% 17,5%

2011 14,6% -34,6% -2,0%

2010 38,8% -16,0% 16,0%  

Tafla 10 tekur saman ávöxtun fyrir hvert ár 2010-2013 og þá kemur glöggt í ljós að 

færeysku félögin halda aftur af OMXI6GI. Þann 1. janúar 2013 voru OMXI6 vísitölurnar, í 

fyrsta sinn síðan þær urðu til, einungis samsettar úr íslenskum félögum.  
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Í töflu 11 gefur að líta ávöxtun og staðalfrávik vísitalnanna og ljóst er að EQI sýnir 

góðan árangur í samanburði við hinar vísitölurnar tvær, bæði hvað varðar ávöxtun og 

áhættu. 

Tafla 11. Samanburður á ávöxtun og staðalfráviki EQI, OMXI6GI og OMXI-FO All Share 2009-2013 

EQI OMXI6GI OMXI-FO

Ávöxtun 20,4% 5,2% -12,0%

Staðalfrávik 20,7% 20,9% 23,1%  

Í lokin er áhugavert að skoða vísitöluna í samanburði við virka hlutabréfasjóði. Ávöxtun 

EQI er borin saman við sömu hlutabréfasjóði og skoðaðir voru í 5. kafla, þar sem rauður 

litur táknar að sjóðirnir ná verri árangri en vísitalan á því tiltekna tímabili: 

Tafla 12. Samanburður sjóða og EQI 2009-2012  

2012 2011-2012 2010-2012 2009-2012

Hlutabréfasjóðurinn -1,41% +2,89% -5,72% -2,95%

Stefnir - ÍS15 -1,49% -2,31% -10,99% -5,24%

Landsbréf - Úrvalsbréf -4,35% -3,93% -8,58% -5,22%

Úrvalsvísitala - Sjóður 6 -5,86% -10,58% -19,81% -16,77%  

Á tímabilinu 2009-2012 var Hlutabréfasjóðurinn næst árangri EQI vísitölunnar. Ef gert er 

ráð fyrir 1% kostnaði vantar þó enn tæp 2% upp á að hann komi út á sléttu. Þetta eru 

allt aðrar niðurstöður heldur en fengust í 5. kafla, þegar virku sjóðirnir fóru létt með að 

ná betri árangri heldur en viðmiðunarvísitölur sínar. Þessar niðurstöður gefa jákvæðar 

vísbendingar um hagkvæmni vísitölunnar.  

Í þeim tilgangi að skoða þróun hlutabréfaverðs tímabilið 2005-2013 er notast við 

vísitölu aðallista með arði fyrir tímabilið 2005-2008, OMXI15GI. Til að fá samfellda 

ávöxtunarrunu er hún tengd EQI vísitölunni með keðjutengingu áramótin 2008/09, en 

þá tekur EQI vísitalan við til loka mars 2013.  

6.4 Fasteignavísitalan – vísitala íbúðaverðs 

Fasteignir eru gríðarlegar mikilvægur eignaflokkur í hverju landi en eðli markaðarins er 

þó þannig að það er erfitt að bera saman verðbreytingar á sömu tíðni eins og fyrir 

hlutabréf eða skuldabréf. Fasteignamarkaðurinn er einfaldlega mun meira seigfljótandi 

og húsnæði hefur mun fleiri verðsetningareiginleika en almennar fjármálaeignir. Hins 
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vegar þótti nauðsynlegt að hafa jafn mikilvægan eignaflokk sem þátt í blönduðu 

vísitölunni og í útreikningi á hagkvæmum eignasöfnum. 

Fasteignahlutinn samanstendur af vísitölu íbúðaverðs á höfuðborgarsvæðinu, sem 

almennt er talin ágætis endurspeglun af fasteignamarkaðnum. Vísitalan er gefin út af 

Þjóðskrá Íslands einu sinni í mánuði, á milli 15. og 20. hvers mánaðar. Útreikningurinn er 

byggður á upplýsingum úr þinglýstum kaupsamningum, sem skráðir eru í Kaupskrá 

Þjóðskrár Íslands, að uppfylltum tilteknum skilyrðum. Skilyrðin eru að samningurinn þarf 

að vera á milli óskyldra aðila, greitt er með reiðufé (eða yfirtöku á lánum), eignin þarf að 

vera seld á frjálsum markaði og að vera fullbúin. Með öðrum orðum eru 

nauðungarsölur, makaskipti (og þar sem greitt er með lausafé), sala á fokheldum 

eignum og samningar á milli skyldra aðila ekki nýttir við gerð vísitölunnar (Þjóðskrá 

Íslands, 2013).  
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Mynd 9. Þróun vísitölu íbúðaverðs á höfuðborgarsvæðinu 2005-2013 

Á mynd 9 gefur að líta raun- og nafnávöxtun vísitölu íbúðaverðs frá upphafi árs 

200513. Yfir tímabilið er nafnávöxtunin 5,7% á ársgrundvelli. Líkt og á hlutabréfa-

markaðnum áttu miklar verðhækkanir sér stað á árunum fyrir hrun sem gengu svo að 

talsverðu leyti til baka. Raunverð húsnæðis snarlækkaði líkt og sést á myndinni en vegna 

mikillar verðbólgu fékk vísitalan á nafnverði ekki eins mikinn skell. 

                                                      

13
 Grunngildi = 100 þann 4. janúar 2005. 
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Einnig var hugsað til þess að taka þróun verðs á atvinnuhúsnæði með í reikninginn. 

Skráning fasteignafélaga í Kauphöllina gefur atvinnuhúsnæði ákveðið vægi, en verð 

þeirra á markaði er háð öðrum þáttum, eins og fjármögnunarkostnaði, sem þarf ekki að 

haldast í hendur við fasteignaverð. Þar fyrir utan voru engin fasteignafélög skráð á 

markað fyrr en nýlega, en Reginn var skráð á markað í júlí 2012. Vísitala raunverðs 

atvinnuhúsnæðis á höfuðborgarsvæðinu er birt í hagvísum Seðlabanka Íslands, en ný 

gildi eru einungis birt ársfjórðungslega, svo tíðnin þótti of lág fyrir samanburð við hinar 

eignirnar. Erfiðara er að afla gagna fyrir slíka vísitölu þar eð mikið af atvinnuhúsnæði er í 

eigu fasteignafélaga sem leigja það út, svo kaupsamningar eru færri og ósamleitari 

heldur en fyrir íbúðaverð (Seðlabanki Íslands, 2007). Þrátt fyrir ýktari sveiflur í verði 

atvinnuhúsnæðis í samanburði við íbúðaverð, hreyfast eignaflokkarnir mikið til á sama 

hátt (Seðlabanki Íslands, 2000). Að því sögðu er vísitala íbúðaverðs látin duga til að 

endurspegla þróun fasteignamarkaðarins.  
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7 Hagkvæm eignasöfn 2005-2013 

Í þessum kafla eruð reiknuð hagkvæm eignasöfn á tímabilinu 2005-2013 út frá þeim 

vísitölum sem settar hafa verið saman. Auk þess að reikna hagkvæmt eignasafn út frá 

sögulegum upplýsingum alls tímabilsins er því skipt niður og er sérstaklega reiknað 

hagkvæmt eignasafn fyrir tímabilið 2009-2013. Auk þess er hagkvæmt eignasafn reiknað 

í upphafi hvers árs frá 2007, byggt á upplýsingum um ávöxtun og áhættu eignaflokkanna 

síðustu tveggja ára á undan.   

Tvö atriði eru áberandi við útreikning þessara safna. Í fyrsta lagi er árið 2008 afar 

erfitt viðfangs, þar sem hrun fjármálakerfisins leiddi til þess að hlutabréfamarkaðurinn 

þurrkaðist nánast út á stuttum tíma. Því fylgdi einnig verðhjöðnun á fasteignamarkaði 

svo að öll eignasöfn sem taka tillit til þessa tímabils mæla eingöngu með kaupum á 

skuldabréfum.  

Í öðru lagi kemur seigfljótandi eðli fasteignaverðs bersýnilega í ljós. Líkön sem reikna 

hagkvæm eignasöfn gefa eignum með lága dreifni og neikvæða fylgni við aðrar eignir 

safnsins mikið vægi. Fasteignir uppfylla báða þessa þætti, en þróun fasteignaverðs sýnir 

neikvæða fylgni við skuldabréf, ásamt því að dreifnin er verulega lág miðað við hlutabréf 

og skuldabréf. Eftir að hlutabréfamarkaðurinn þurrkaðist út árið 2008 voru fasteignir í 

raun eini kosturinn til að dreifa eignasafni annað en í skuldabréf, svo á þessu tímabili 

vega fasteignir afar þungt í öllum hagkvæmum eignasöfnum.  

Útreikningarnir fylgja hefðbundinni aðferð við að finna hagkvæmt eignasafn, þar sem 

leitast er eftir því að finna þá eignasamsetningu sem hámarkar Sharpe-hlutfall safnsins. 

Hámörkunarvandamálið er þá 

max 𝜑 =
E(𝑟𝑝) − 𝑐

𝜎𝑝
 , 

 

þar sem E(rp) er vænt ávöxtun safnsins, c eru áhættulausir vextir og σp er dreifni 

safnsins. Hámörkunin er framkvæmd með bestunarferli, með því hliðarskilyrði að 

summa vægis eignanna sé jafnt og einn, þ.e. ef eign i er táknuð með xi og fjöldi eigna 

sem koma til greina er n, er hliðarskilyrðið 
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 𝑥𝑖 = 1

𝑛

𝑖=1

  

 

Í þessu tilfelli eru eignirnar undirvísitölurnar OMXI15GI+EQI, GAMMAi, GAMMAxi, CORP 

og vísitala íbúðaverðs á höfuðborgarsvæðinu. Ávallt er miðað við að velja eigi hagkvæmt 

eignasafn fyrir næsta árið á eftir svo að gögn um ávöxtunarkröfu eins árs 

ríkisskuldabréfa eru notuð fyrir áhættulausa vexti á hverjum tíma.  

Tafla 13 tekur saman árlega ávöxtun og staðalfrávik vísitalnanna yfir tímabilið 2005-

2013. Til þess að reikna hagkvæm eignasöfn þarf að gefa sér heldur hetjulega forsendu: 

að söguleg gögn um ávöxtun og staðalfrávik endurspegli dreifingu þeirra í framtíðinni. 

Þessi forsenda gerir kleift að kalla meðaltal sögulegrar ávöxtunar „vænta ávöxtun“ líkt 

og sést af töflu 13. Í útreikningunum er fylgt eftir Benninga (2008), sem notar samfellda 

vaxtavexti í aðferðafræði sinni við útreikning á hagkvæmum eignasöfnum. Benninga 

rökstyður valið með því að benda á að með samfelldum vaxtavöxtum er hægt að gera 

ráð fyrir að meðaltal ávöxtunar yfir tímabil sé r = (r1 + r2 + ... + rn)/n, þar sem n stendur 

fyrir fjölda tímabila. Þar sem gert er ráð fyrir að gögn um ávöxtun tímabilanna 

endurspegli dreifingu ávöxtunar fyrir komandi tímabil fylgir að samfelldir vextir fyrir 

ávöxtun séu viðeigandi mælikvarði. Þess má geta að samfelldir vextir eru jafnan ívið 

lægri heldur en vaxtavextir. 

Tafla 13. Vænt ávöxtun og staðalfrávik 2005-2013. Gögn um CORP eiga við 2009-2013. 

EQI GAMMAi GAMMAxi CORP Vísitala íbúðaverðs

Vænt ávöxtun -19,1% 11,7% 9,0% 8,3% 5,6%

Staðalfrávik 57,8% 11,4% 7,8% 6,4% 1,4%  

Í töflu 13 koma þeir tveir þættir sem minnst var á í upphafi kaflans skýrt í ljós. Það 

þykir ljóst að hlutabréf munu ekki fá neinn þátt í að mynda hagkvæmt eignasafn ef gögn 

yfir allt tímabilið eru notuð, þar sem eignaflokkurinn hefur bæði verstu ávöxtunina og 

mestu áhættuna, mælda í staðalfráviki. Afar lágt staðalfrávik fasteignavísitölunnar er 

einnig áberandi. 

Annað sem þarf að huga að þegar hámörkunarvandamálið er leyst eru skortsölur. Ef 

skortsölur eru leyfðar í líkaninu gerir það ráð fyrir að fjárfestir geti skortselt sérhverja 

eign og að ágóði skortsölunnar sé strax fáanlegur fjárfestinum til fjárfestingar í öðrum 

eignum. Í raunveruleikanum er þetta hins vegar talsvert flóknara, sér í lagi þar sem 
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ágóði skortsölu er sjaldnast allur fáanlegur fjárfestinum (Benninga, 2008). Auk þess 

getur það einfaldlega ekki verið hægt að skortselja eign þar sem ekki er hægt að fá hana 

lánaða.  Ef banna á skortsölu ákveðinnar eignar i er sett á hliðarskilyrðið xi ≥ 0. 

7.1 Tímabilið 2005-2013 

Fyrstu niðurstöður ná yfir tímabilið í heild sinni, frá 2005 til loka mars 2013. Eignasöfnin 

má lesa út úr töflu 14. 

Tafla 14. Hagkvæm eignasöfn m.v. gögn frá 2005 til loka mars 2013, með og án skortsölu 

Skortsölur 

leyfðar

Engar 

skortsölur

Án 

fasteigna

OMXI15GI+EQI -1,3% 0,0% -10,8%

GAMMAi 6,8% 5,2% 60,3%

GAMMAxi 6,0% 6,3% 50,5%

Vísitala 

íbúðaverðs
88,5% 88,5% 0,0%

Vænt ávöxtun 6,5% 6,1% 13,4%

Staðalfrávik 1,6% 1,5% 10,0%

Sharpe-hlutfall 1,32 1,19 0,90  

Hærri ávöxtun skuldabréfanna yfir tímabilið virðist ekki vera nóg til þess að vega upp 

á móti lágri dreifni fasteigna. Líkanið kýs enn fremur að skortselja hlutabréf í þeim 

tilfellum þegar það er leyfilegt. Ef fasteignir eru teknar út úr myndinni er meira skortselt 

af hlutabréfum og skuldabréf fá aukið vægi. Hlutfallið milli verðtryggðra og 

óverðtryggðra skuldabréfa helst nokkuð jafnt, en verðtryggð bréf hafa jafnan sýnt betri 

ávöxtun yfir tímabilið. Eins og sést af töflu 13 hafa þau hins vegar verið með talsvert 

hærra staðalfrávik en óverðtryggð bréf, sem jafnar samanburðinn að miklu leyti. Með 

því að setja skorður eins og bann við skortsölu eða fjárfestingum í fasteignum standa 

færri fjárfestingarkostir til boða, þ.e. ekki eru sömu möguleikar til dreifingar 

eignasafnsins. Af þeim sökum verður Sharpe-hlutfall þeirra safna ávallt lægra, eða í 

mesta lagi jafn hátt, heldur en ef engar skorður væru settar. 

7.2 Tímabilið 2009-2013 

Hagkvæm eignasöfn eru einnig reiknuð út frá sögulegum upplýsingum seinni hluta 

tímabilsins, þ.e. frá 2009 til loka mars 2013. Með þessum hætti eru hinar miklu sveiflur 
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ársins 2008 ekki teknar með í reikninginn. Tafla 15 tekur saman árlega ávöxtun og 

staðalfrávik vísitalnanna yfir tímabilið. 

Tafla 15. Vænt ávöxtun og staðalfrávik 2009-2013. 

EQI GAMMAi GAMMAxi CORP Vísitala íbúðaverðs

Vænt ávöxtun 19,5% 12,6% 10,9% 8,3% 0,6%

Staðalfrávik 21,2% 7,9% 5,6% 6,4% 1,0%  

Árangur hlutabréfa er nú kominn í eðlilegra horf en áður, auk þess sem fasteignir sýna 

mun lægri ávöxtun. Niðurstöður bestunarinnar má lesa út úr töflu 16.  

Tafla 16. Hagkvæm eignasöfn m.v. gögn frá 2009 til loka mars 2013, með og án skortsölu. 

Skortsölur 

leyfðar

Engar 

skortsölur

OMXI15GI+EQI ∞ 11,7%

GAMMAi ∞ 29,1%

GAMMAxi ∞ 50,8%

CORP ∞ 8,4%

Vísitala 

íbúðaverðs
─∞ 0,0%

Vænt ávöxtun ∞ 12,1%

Staðalfrávik ∞ 5,1%

Sharpe-hlutfall x 1,54  

Áhættuálag fasteigna var neikvætt um tæp 4% á tímabilinu á meðan áhættuálag 

hinna eignaflokkanna var jákvætt. Líkanið vill skortselja fasteignir út í hið óendanlega og 

fjárfesta ágóðanum í hinum eignaflokkunum, ef engar skorður eru settar. Hins vegar, 

með því að banna skortsölu kemur ögn raunhæfara eignasafn út úr líkaninu eins og sést 

af töflu 16. Ekki var þörf á að taka fasteignir sérstaklega út úr myndinni þar sem líkanið 

fjárfestir hvort eð er ekki í eignaflokknum. 

7.3 Hagkvæm eignasöfn í upphafi hvers árs 2007-2013 

Líkt og kom fram í upphafi kaflans er litið á söguleg gögn tvö ár aftur í tímann fyrir 

sérhvert eignasafn. Eignasafnið í upphafi 2007 notar þá upplýsingar um ávöxtun og 

áhættu fyrir árin 2005 og 2006 og svo koll af kolli. Niðurstöðurnar má sjá af töflu 17. 
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Tafla 17. Hagkvæm eignasöfn í upphafi hvers árs 2007-2013 

%

Ár EQI GAMMAi GAMMAxi

Vísitala 

íbúðaverðs CORP EQI GAMMAi GAMMAxi

Vísitala 

íbúðaverðs CORP

2007 10,1 -14,6 -54,8 159,3 4,8 0 0 95,2 x

2008 -3 -100 -100 303 100 0 0 0 x

2009 -100 400 -100 -100 0 100 0 0 x

2010 -34 175 59 -100 0 100 0 0 x

2011 13,9 39,7 79,2 -100 67,2 7,3 21,2 36,5 0 35,0

2012 3,3 5,5 4,4 85,9 1 3,3 5,5 4,4 85,9 0,9

2013 0,8 1,6 -0,4 96,1 1,9 0,8 1,5 0,0 95,7 2,0

Með skortsölu Án skortsölu

   

Fyrir sum eignasöfn var besta lausn að skortselja ákveðnar eignir út í hið óendanlega 

og fjárfesta ágóðanum í aðra eignaflokka. Í þeim tilvikum var önnur skorða sett á sem 

takmarkaði skortsöluna við -100%, annars fengist ekki lausn. Árin í kringum hrun 

einkennast af miklu öfgum, þar sem eignaflokkar eru skortseldir upp í topp á einu ári og 

eru síðan stór hluti eignasafnsins næsta ár. Það er ekki fyrr en á árunum 2011-2013 sem 

hægt er að segja að hlutirnir færist í eðlilegra horf. Þrátt fyrir að öfgarnar eru ekki eins 

miklar, er einkennilegt að sjá hversu mikið vægi fasteignir fá undir lok tímabilsins. 

Líkt og komið hefur fram er erfitt að bera saman verðbreytingar fasteigna við 

verðbreytingar hlutabréfa og skuldabréfa á sömu tíðni. Hið lága staðalfrávik 

fasteignaverðs í samanburði við verðbréfin er þess valdandi að líkanið velur nánast 

einungis fasteignir í safnið ef áhættuálag þess er jákvætt. Þetta sést greinilega af töflu 

17, þar sem hlutfall fasteigna er 85,9% árið 2012 og 96,1% árið 2013. Því var ákveðið að 

að skipta upp í tvö tilvik og reikna einnig hagkvæm eignasöfn án fasteigna. Tafla 18 tekur 

þau saman. 

Tafla 18. Hagkvæm eignasöfn án fasteigna í upphafi hvers árs 2007-2013 

%

Ár EQI GAMMAi GAMMAxi CORP EQI GAMMAi GAMMAxi CORP

2007 300 -100 -100 100 0 0

2008 300 -100 -100 100 0 0

2009 -74,6 274,6 -100 0 100 0

2010 -28,6 136,3 -7,7 0 100 0

2011 7,3 21,2 36,5 35 7,3 21,2 36,5 35

2012 22,6 42,5 24,3 10,6 22,6 42,5 24,3 10,6

2013 17 58,1 -27 51,9 14,3 44,1 0 41,6

Með skortsölu Án skortsölu

 

Í töflunni koma áhrif hrunsins fram á afar skýran hátt. Hagkvæmt eignasafn í upphafi 

2007 og 2008 samanstendur einungis af hlutabréfum á meðan það samanstendur 
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einungis af skuldabréfum í upphafi 2009 og 2010. Eftir það, eða á sama tíma og árið 

2008 hverfur úr reikningunum, jafnast hlutföllin talsvert út. Hlutabréf eru þó enn í 

miklum minnihluta.  

7.4 Umræða 

Áhugavert er að líta til baka með þessar niðurstöður í farteskinu, en það verður að 

segjast að þær ljá fræðunum um hagkvæm eignasöfn ekki mikinn trúverðugleika. Í 

upphafi árs 2008 segir líkanið að það sé hagkvæmast að eiga einungis hlutabréf og á 

sama ári hrynur hlutabréfamarkaðurinn. Ári síðar vill líkanið skortselja allt í sjónmáli og 

setja í verðtryggð skuldabréf. Er eitthvað að marka þetta? 

Það sem á auðvitað við hér, eins og fyrir nánast öll reiknirit, er hin gamla regla um 

„garbage in – garbage out“, sem vísar í það að útkoma reikniritsins verður einungis eins 

góð og upplýsingarnar sem það fær í upphafi. Í okkar tilfelli var forsendan sú að söguleg 

gögn um ávöxtun og áhættu hefðu eitthvað að segja um framtíðina, sem var augljóslega 

ekki raunin fyrir hrun fjármálakerfisins hér á landi.  

Hins vegar, með endurreisn fjármálamarkaða hér á landi hafa hinar miklu sveiflur um 

og eftir hrun smám saman horfið úr útreikningunum. Þannig eru hagkvæm eignasöfn 

seinustu tveggja til þriggja ára meira í líkingu við það sem eðlilegt er, með jafnari 

dreifingu á milli eignaflokka. Hvort það hafi eitthvað að segja um framtíðina verður hins 

vegar að teljast ólíklegt. 
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8 Blönduð eignaverðsvísitala 

Á mynd 10 gefur að líta þær vísitölur sem fjallað hefur verið um í ritgerðinni. Fyrir utan 

fyrirtækjaskuldabréfavísitöluna CORP hafa þær allar upphafsgildið 100 þann 4. janúar 

2005. CORP hefur göngu sína 30. desember 2008 í upphafsgildinu 100.  
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Mynd 10. Eignaverðsvísitölurnar 2005-2013 

Af myndinni sést einnig í grófum dráttum hvaða áhrif hver vísitala hefur í hinni 

blönduðu vísitölu. Sem dæmi þá leggur hlutabréfavísitalan til mikið flökt á meðan 

inntaka fasteignaverðs minnkar sveiflur í vísitölunni.  

Blandaða vísitalan er vegin eftir markaðsvirði hverrar undirvísitölu, þar sem 

mánaðarleg endurskoðun fer fram á vigtunum. Markaðsvirði skulda- og 

hlutabréfavísitalnanna er heildarmarkaðsvirði allra eigna innan þeirra á hverjum tíma. Í 

tilfelli hlutabréfavísitölunnar er notast við flotleiðrétt markaðsvirði. Markaðsvirði 

fasteignavísitölunnar er markaðsvirði íbúðarhúsnæðis á höfuðborgarsvæðinu 

samkvæmt fasteignamati útgefnu af Þjóðskrá Íslands fyrir hvert ár, margfaldað með 

0,75 til að dempa áhrif vísitölunnar14. 

                                                      

14
 Ákveðið var að stíga þetta skref þar sem vísitala íbúðaverðs hefði fengið allt að 70% vægi á 

tímabilinu án neinnar íhlutunar. Áhrif annarra eignaflokka hefði því verið hverfandi. 
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Fasteignamatið kemur út einu sinni á ári og er markaðsvirði fasteignavísitölunnar því 

haldið föstu innan ársins. Vægi hennar í blönduðu vísitölunni getur þó breyst vegna 

hreyfinga í öðrum eignaflokkum.  

Tafla 19. Markaðsvirði eignaflokka innan blönduðu vísitölunnar 1. mars 2013  (tölur eru í þús. króna) 

Markaðsvirði

EQI 259.755.420

GAMMAi 1.055.376.120

GAMMAxi 382.203.633

Vísitala 

íbúðaverðs
1.766.813.672

CORP 91.316.080

Alls 3.555.464.925  

Á mynd 11 gefur að líta vigtir blönduðu vísitölunnar 2005-2013. Vísitala 

fyrirtækjaskuldabréfa kemur fyrst inn í reikninginn í upphafi 2009 en hefur 0% vægi fram 

að því. Hún hefur ekki mikil áhrif í blönduðu vísitölunni og er vægi hennar fyrir 

marsmánuð 2013 einungis 2,6%. Það skýrist meðal annars af smæð 

fyrirtækjaskuldabréfamarkaðarins ásamt því að vísitalan nær einungis yfir um 30% af 

markaðnum eins komið hefur fram. 
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Mynd 11. Vigtir blönduðu vísitölunnar 2005-2013. 
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Myndin sýnir glögglega að vigtirnar eru langt frá því að vera stöðugar og eru sveiflurnar 

hvað mestar í kringum bankahrun, eins og von er á. Þessar niðurstöður gefa til kynna að 

það er afar hæpið að líta á blandað eignasafn sem eignasafn með föstum vigtum. Sem 

dæmi var vægi hlutabréfavísitölunnar nálægt 50% í júlí 2007, en er núna rétt rúm 7%. 

Með þróun undirvísitalnanna og vigtir í farteskinu er loks hægt að setja saman blandaða 

vísitölu.  

Þar sem fasteignavísitalan og vægi hennar var ákveðið á allt annan hátt en hinna 

vísitalnanna var ákveðið að reikna blönduðu vísitöluna bæði með og án fasteignaliðar. Á 

mynd 12 gefur að líta þróun blönduðu vísitölunnar 2005-2013, með og án fasteignaliðar. 

Grunngildi vísitölunnar er sett jafnt og 100 þann 1. janúar 2005 og er ávöxtun á 

ársgrundvelli 3,9% yfir tímabilið, en 2,5% ef fasteignum er sleppt. 
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Mynd 12. Blandaða eignaverðsvísitalan með og án fasteigna 2005-2013. 

Áhugavert er að skoða vísitöluna með og án fasteigna á sömu mynd, en þar sést að 

vísitalan án fasteigna sýnir betri árangur árið 2007 en fellur síðan mun hraðar á 

haustmánuðum 2008. Skýringin er sú að án fasteigna fá hlutabréf hærra vægi og er 

árangurinn því betri í uppganginum en að sama skapi er skellurinn við hrunið harðari. 

Vísitalan án fasteigna vinnur síðan upp eitthvað af muninum fyrstu árin eftir hrun, sem 

endurspeglar þá lægð sem fasteignaverð hefur gengið í gegnum árin eftir hrun. 
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Í töflu 20 gefur að líta skiptinguna á milli hlutabréfa og skuldabréfa eftir árum í 

blönduðu vísitölunni án fasteigna, ásamt því að skuldabréfum er skipt niður í 

verðtryggð-, óverðtryggð- og fyrirtækjaskuldabréf. 

Tafla 20. Vægi (%) undirvísitalna í blönduðu eignaverðsvísitölunni, án fasteignaliðar, í upphafi hvers árs  

Ár 2005 2006 2007 2008 2009 2010 2011 2012 2013

EQI 52,0 62,5 67,5 66,1 10,6 5,3 5,9 7,1 13,1

GAMMA:GBI 48,1 37,6 32,5 33,9 88,8 92,9 91,7 89,7 82,5

GAMMAi 42,4 32,6 28,2 29,4 73,4 68,5 63,1 62,9 61,6

GAMMAxi 5,7 5,0 4,3 4,5 15,4 24,4 28,6 26,8 20,9

CORP 0,0 0,0 0,0 0,0 0,7 1,9 2,5 3,3 4,4  

Í upphafi árs 2005 var skiptingin á milli hlutabréfa- og skuldabréfa um 50/50 en fimm 

árum seinna var skiptingin orðin um 95/5 skuldabréfum í vil. Í upphafi árs 2013 var 

skiptingin um 87/13 og hefur það hlutfall væntanlega snúist hlutabréfum enn meir í vil 

eftir góðan árangur markaðarins það sem af er ári og nýskráningar fyrirtækja á 

hlutabréfamarkað.  

Nýju vísitölurnar voru smíðaðar með það í huga að þær endurspegli þróun á markaði 

og að þær séu fjárfestanlegar að mestu leyti. Einnig var gætt að því að þær opinberu 

vísitölur sem notaðar voru í samsetningunni byggju yfir sömu eiginleikum. Með 

ákveðnum fyrirvörum telur höfundur því að blönduðu vísitöluna, sem samsett er úr 

þessum undirvísitölum, megi líta á sem hið „fjárfestanlega markaðssafn“ íslenska 

markaðarins, sem endurspeglar hið sanna markaðssafn á viðunandi hátt. Vísitöluna má 

því nota til að leggja mat á virkar ákvarðanir sjóðsstjóra sem annað hvort yfir- eða 

undirvigta eignaflokka í samanburði við markaðssafnið.  

Í ljósi þess að fjárfestingarstefna blandaðra sjóða er að jafnaði samsett úr föstum 

hlutfallsvigtum fyrir skulda- og hlutabréf  (Héreil, Laplante, & Roncalli, 2013), er því ekki 

úr vegi að skoða samanburð við slík eignasöfn. Mynd 13 er dæmi um slíkan samanburð, 

en á henni má sjá að eignasafn með 50/50 skiptingu milli EQI og GAMMA:GBI sýnir verri 

árangur heldur en markaðssafnið á meðan eignasafn með 60/40 skiptingu, þar sem 

GAMMAG:GBI fær hærra vægið, er sýnir ögn betri árangur heldur en markaðssafnið. 
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Mynd 13. Samanburður á virkri fjárfestingarstefnu og markaðssafninu 

Fyrir utan blandaða sjóði sjóðsstýringarfyrirtækja hentar samanburður af þessu tagi 

einna helst íslenskum lífeyrissjóðum, sem fjárfesta í ýmiss konar eignum. Samkvæmt 

lífeyrissjóðalögunum15 er þeim skylt að endurskoða fjárfestingarstefnu sína að minnsta 

kosti einu sinni á ári og eru þessar fjárfestingarstefnur jafnan birtar opinberlega á 

vefsíðum sjóðanna. Ef Almenni lífeyrissjóðurinn er tekinn sem dæmi þá tiltekur hann, í 

fjárfestingarstefnu sinni fyrir árið 2013, 12,5% fasta vigt fyrir skuldabréf með ábyrgð 

ríkisins og 8,5% fasta vigt fyrir innlend hlutabréf  (Almenni lífeyrissjóðurinn, 2012). Séu 

þessir eignaflokkar einungis teknir tveir saman jafngildir þetta um það bil 60/40 

skiptingu, skuldabréfum í vil. Blönduðu vísitöluna má þá ekki einungis nota sem 

fjárfestingarviðmið fyrir þessa tilteknu eignasamsetningu, heldur einnig til þess að meta 

hvaða stöðu sjóðurinn tekur gagnvart markaðinum. Í upphafi árs 2013 var 

markaðssafnið með 86% í skuldabréfum með ríkisábyrgð gegn 14% í hlutabréfum, svo 

sjóðurinn er að yfirvigta hlutabréf. 

Hins vegar hefur verið sýnt að vigtir blönduðu vísitölunnar eru síbreytilegar yfir tíma, 

svo seinna meir getur óbreytt fjárfestingarstefna sjóðsins þýtt að hann verði í raun að 

undirvigta hlutabréf. Það sem virðist vera stöðugt veðmál fyrir sjóðinn, með föstum 

hlutfallsvigtum skulda- og hlutabréfa, er í raun breytileg staða gagnvart markaðssafninu 

á hverjum tíma. 

                                                      

15
 Lög nr. 129/1997 um skyldutryggingu lífeyrisréttinda og starfsemi lífeyrissjóða. 
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Loks eru hagkvæm eignasöfn úr síðasta kafla skoðuð út frá stöðunni sem þau taka 

gagnvart markaðssafninu. Niðurstöður má sjá af töflu 21, en fyrirtækjaskuldabréf eru 

ekki tekin inn í myndina þegar skoðuð eru gögn yfir allt tímabilið 2005-2013. 

Tafla 21. Samanburður á hagkvæmum eignasöfnum og markaðssafninu 

Hagkvæmt 

eignasafn

Markaðs-

safn

Hagkvæmt 

eignasafn

Markaðs-

safn

OMXI15GI+EQI -10,8 15,2 11,7 14,4

GAMMAi 60,3 62,1 29,1 58,9

GAMMAxi 50,5 22,7 50,8 21,6

CORP 8,4 5,1

2005 - lok mars 2013 2009 - lok mars 2013

 

 Hagkvæma eignasafnið, sem notast við gögn alls tímabilsins 2005-2013, undirvigtar 

hlutabréf miðað við markaðssafnið og yfirvigtar óverðtryggð skuldabréf, á meðan 

verðtryggð skuldabréf eru um það bil á pari. Það kemur ekki á óvart að eignasafnið 

undirvigtar hlutabréf, en hrun hlutabréfamarkaðar á árinu 2008 gætir enn í 

ávöxtunartölum tímabilsins.  

Þegar árið 2008 er tekið út úr myndinni fást talsvert öðruvísi niðurstöður. Hagkvæma 

eignasafnið sem notast við gögn tímabilsins 2009-2013 undirvigtar verðtryggð 

skuldabréf og yfirvigtar óverðtryggð skuldabréf að talsverðu leyti. Hlutabréf og 

fyrirtækjaskuldabréf eru meira í ætt við markaðssafnið, en hlutabréf eru þó undirvigtuð 

og fyrirtækjaskuldabréf yfirvigtuð í nokkrum mæli. 
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9  Samantekt á niðurstöðum og umræða 

Í þessari ritgerð var lagt upp með að smíða blandaða eignaverðsvísitölu fyrir íslenska 

markaðinn, samsetta úr undirvísitölum mismunandi eigna eins og skuldabréfa, hlutabréfa 

og fasteigna. Fyrir suma hluta vísitölunnar voru nýjar undirvísitölur búnar til alveg frá grunni, 

á meðan aðrir hlutar samanstóðu af opinberum vísitölum. Áður en lagst var yfir smíðina 

þurfti hins vegar að kafa djúpt í grunnreikninga og aðferðafræði sem liggja að baki vísitölum 

almennt og meta besta regluverkið fyrir íslenskan markað. Vísitalan var bakreiknuð aftur til 

2005 og nær því yfir mikinn umbrotatíma á íslenskum fjármálamörkuðum.   

Það er von höfundar að með smíði á vísitölunni hafi verið sýnt fram á notagildi 

hennar fram yfir hina hefðbundnu aðferð að velja fjárfestingarviðmið út frá föstum 

hlutföllum eignaflokka. Greining á vísitölunni sýnir svo ekki verður um villst að vigtir 

mismunandi eignaflokka í markaðssafninu eru mjög breytilegar yfir tíma. Með því að 

taka fasteignir einnig með í reikninginn fæst vísitala sem endurspeglar íslenska 

markaðinn í heild sinni.  

Með undirvísitölur blönduðu vísitölunnar að vopni var hægt að framkvæma reikninga 

á hagkvæmum eignasöfnum á tímabilinu 2005-2013. Hagkvæmt eignasafn í lok mars 

2013, þar sem líkanið notaðist við upplýsingar alls tímabilsins, kveður hins vegar á um að 

skortselja hlutabréf og fjárfesta tæplega 90% í fasteignum, á meðan skuldabréf fylla upp 

í afganginn. Hrun fjármálakerfisins 2008 á þar augljóslega þátt í máli, ásamt því að 

samanburður á verðbreytingum fasteigna við verðbreytingar hlutabréfa og skuldabréfa 

er ávallt erfiður. Önnur eignasöfn voru því reiknuð sem náðu utan um tímabilið fyrir og 

eftir hrun, ásamt því að þau voru reiknuð með og án fasteigna. Út frá upplýsingum 

áranna 2009-2013 reiknaðist hagkvæmt eignasafn án fasteigna með 15,7% í 

hlutabréfum, 29,1% í verðtryggðum skuldabréfum, 50,8% í óverðtryggðum 

skuldabréfum og 8,4% í fyrirtækjaskuldabréfum. Annað hagnýtt notagildi blönduðu 

vísitölunnar er að geta lýst hlutfallslegum stöðutökum fjárfestingarstefnu gagnvart 

markaðssafninu og leiddi sú greining í ljós að þetta tiltekna eignasafn undirvigtar 

hlutabréf og verðtryggð skuldabréf en yfirvigtar óverðtryggð skuldabréf og 

fyrirtækjaskuldabréf.  
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Að því sögðu eru mælanlegar niðurstöður ritgerðarinnar ekki það eina sem hún skilur 

eftir sig. Hinar nýju vísitölur, EQI og CORP, hvíla á traustum grunni reglubundinnar 

aðferðafræði svo allar forsendur eru fyrir hendi til áframhaldandi reiknings og þróunar. 

Það er því von höfundar að geta haldið þeirri vinnu áfram áður en langt um líður. 
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Viðauki 1 – Faldmeðaltal og breyting í virði eignasafns 

Litið er á eignasafn með tveimur eignum, A og B. Eignarhlutur beggja eigna er 

500.000kr. að nafnvirði og eru þær báðar verðlagðar á 100% af nafnvirði í upphafi 

tímabilsins sem er til skoðunar. Upphaflegt virði eignasafnsins er því 

 

Virði eignasafnsins, ef A tvöfaldast í verði og B lækkar um helming, verður 

 

Þ.e.a.s. virði eignasafnsins hefur hækkað um 25% á tímabilinu. Gerum nú ráð fyrir að 

vísitala, sem reiknuð er með faldmeðaltali, innihaldi sömu tvær eignirnar. Vísitalan í 

upphafi tímabilsins er 

 

Í lok tímabilsins er vísitölugildið orðið 

 

Vísitalan hefur s.s. ekki breyst yfir tímabilið, sem er ekki í samræmi við árangur jafngilds 

eignasafns. 
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Viðauki 2 – Endurskoðun á samsetningu EQI 

Taflan hér fyrir neðan tekur saman gögnin fyrir endurskoðunina 1. janúar 2013. 

Gjaldgengum fyrirtækjum er fyrst raðað upp eftir veltu seinustu sex mánaða á undan. 

Velta EIM og VOICE, sem höfðu á þeim tíma verið styttra en sex mánuði á markaði, er 

margfölduð með aðlögunarþætti til að gera þau samanburðarhæf. 

Tafla 22. Endurskoðun á samsetningu EQI 1. janúar 2013 

Aðlögunar-

þáttur Sæti Fyrirtæki Velta Markaðsvirði

Frjálst 

flot

Flotleiðrétt 

markaðsvirði

Uppsafnað 

markaðsvirði

Uppsafnað 

hlutfall

1 1 ICEAIR 2E+10 41.100.000.000 1 41.100.000.000 41.100.000.000 19%

4,92 2 EIM 2E+10 46.000.000.000 0,5 23.000.000.000 64.100.000.000 29%

1 3 HAGA 1E+10 27.760.957.152 1 27.760.957.152 91.860.957.152 41%

1 4 MARL 1E+10 103.347.444.079 0,7 72.343.210.855 164.204.168.007 74%

1 5 REGINN 4E+09 14.300.000.000 1 14.300.000.000 178.504.168.007 80%

6,83 6 VOICE 3E+09 10.925.251.260 1 10.925.251.260 189.429.419.267 85%

1 7 OSSRu 2E+09 88.027.500.000 0,35 30.809.625.000 220.239.044.267 99%

1 8 NYHR 1E+07 1.620.000.000 1 1.620.000.000 221.859.044.267 100%  

Flotleiðrétt markaðsvirði hvers fyrirtækis er reiknað samkvæmt skilgreindum reglum 

og er uppsafnað flotleiðrétt markaðsvirði tekið saman í næstsíðasta dálk töflunnar. Loks 

er uppsafnað hlutfall reiknað út frá því og það fyrirtæki sem rýfur 90% múrinn er það 

síðasta sem kemst inn í vísitöluna.  

Af þessu má sjá að vísitalan er samsett af ICEAIR, EIM, HAGA, MARL, REGINN, VOICE 

og OSSRu næstu þrjá mánuði, og NYHR kemst ekki inn í bili. Næsta endurskoðun á sér 

síðan stað að þremur mánuðum liðnum, 1. apríl 2013. 
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