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Útdráttur 

Í maí 2013 lagði fjármála- og efnahagsráðherra fram á Alþingi stjórnarfrumvarp um 

breytingu á lögum nr. 129/1997 um skyldutryggingu lífeyrisréttinda og starfsemi 

lífeyrissjóða í þá átt að hækka fjárfestingarheimildir lífeyrissjóða á óskráðum 

verðbréfum úr 20% í 25% af hreinni eign hvers lífeyrissjóðs, skv. 3. mgr. 36. gr. laganna. 

Markmið þessarar ritgerðar er að leitast við að svara þeirri spurningu hvort æskilegt 

sé að lífeyrissjóðir fjárfesti í óskráðum verðbréfum og, ef svo er, að hvaða marki. Í því 

skyni var skoðað hvernig og hvort önnur lönd með stórt lífeyriskerfi eins og Ísland setja 

mörk við fjárfestingarheimildir og þau lög og reglur sem gilda um íslenska 

verðbréfamarkaðinn. Stærstu hagsmunirnir í að skrá verðbréf á skipulegan 

verðbréfamarkað eru að slík bréf eiga að vera öruggari fjárfesting, bæði með tilliti til 

þeirra reglna sem gilda um markaðinn en þó ekki síst vegna aukins seljanleika. Því er 

seljanleiki verðbréfa skoðaður sérstaklega og hvernig seljanleiki tengist áhættu og 

ávöxtun. Það kemur ennfremur í ljós að mörg skráð íslensk skuldabréf hafa í raun lítið til 

að bera umfram óskráð skuldabréf. 

Áhrif seljanleika á vænta ávöxtun eru tvíþætt. Annars vegar koma þau frá 

viðskiptakostnaði sem stafar aðallega af verðbilinu milli kaup- og söluverðs. Hins vegar 

koma þau frá seljanleikaáhættu sem er afleiðing af fylgni milli breytinga seljanleikaálags 

viðkomandi eignar, seljanleikaálags markaðsvísitölunnar og ávöxtunar 

markaðsvísitölunnar. Seljanleikaáhætta er því hluti af markaðsáhættu, sem er ekki 

eyðanleg áhætta.  

Lífeyrissjóðir eru langtímafjárfestar, sem ættu að geta nýtt sér seljanleikaálag til að 

auka ávöxtun sína. Heimildir til að fjárfesta í óskráðum verðbréfum ættu því að geta 

aukið ávöxtun, en jafnframt minnkað áhættu vegna dreifðara eignasafns. Fjárfesti 

lífeyrissjóðir hins vegar of stóran hluta eignasafns síns í óskráðum verðbréfum er viðbúið 

að áhættan aukist á ný. Við hvaða mörk sá snúningspunktur liggur nákvæmlega, var ekki 

hægt að ákvarða út frá þeim gögnum sem voru aðgengileg í þessari rannsókn. 
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1  Inngangur  

Í 3. mgr. 36. gr. laga um skyldutryggingu lífeyrisréttinda og starfsemi lífeyrissjóða (nr. 

129/1997) segir að íslenskum lífeyrissjóði sé heimilt að fjárfesta allt að 20% af hreinni 

eign sjóðsins í verðbréfum sem ekki eru skráð á skipulegum verðbréfamarkaði. Þessi 

mörk voru upphaflega 10%, en voru hækkuð í 20% með breytingu á lögunum í desember 

2008 (Lög um breytingu á lögum nr. 129/1997, um skyldutryggingu lífeyrisréttinda og 

starfsemi lífeyrissjóða, með síðari breytingum nr. 171/2008). 

Íslenskir lífeyrissjóðir hafa verið að knýja á um enn frekari rýmkun heimildar þeirra til 

að fjárfesta í óskráðum verðbréfum. Ljóst er að lífeyrissjóðir eiga úr vöndu að ráða við 

val á fjárfestingarkostum vegna þeirra fjármagnshafta sem eru í gildi. Bent hefur verið á 

eignabólu vegna haftanna, þar sem fjármagnið hefur ekkert að leita nema á hinn 

takmarkaða íslenska markað. Lífeyrissjóðirnir eru þegar orðnir mjög stórir á íslenskum 

hlutabréfamarkaði (Íslandsbanki, 2013). Sitt sýnist þó hverjum um að auka heimildir 

lífeyrissjóða til að fjárfesta í óskráðum verðbréfum og hagsmunaaðilar hafa lagt fram 

ýmis rök með og á móti. 

Í febrúar 2013 var lagt fram á Alþingi stjórnarfrumvarp til laga um tímabundna 

hækkun á þessum mörkum í 25% til ársloka 2014 (Þingskjal nr. 1089 - 625. mál/2013). 

Viðfangsefni þessarar ritgerðar er að fjalla um hvað fræðin um fjármál og 

eignastýringu segja um fjárfestingar í óskráðum verðbréfum. Sér í lagi er viðfangsefnið 

hvort rétt sé að takmarka fjárfestingar í óskráðum bréfum þegar um 

almenningslífeyrissjóði er að ræða og ef svo er, hversu há þau mörk ættu að vera. 

Byrjað er á að fjalla stuttlega um núverandi fjárfestingarheimildir lífeyrissjóða. Þá er 

fjallað um nokkur helstu atriði sem komu út úr skýrslu úttektarnefndar Landssamtaka 

lífeyrissjóða um fjárfestingar lífeyrissjóðanna sem var unnin í kjölfar efnahagshrunsins 

og kom út árið 2012 (Úttektarnefnd Landssamtaka lífeyrissjóða, 2012). Í henni  er fjallað 

um ákvarðanatöku og lagalegt umhverfi lífeyrissjóðanna í aðdraganda hrunsins. Þá er 

greint frá umsögnum þeirra hagsmunaaðila sem fengnir voru til að leggja mat á 

frumvarpið um tímabundna hækkun á heimildum lífeyrissjóða til að fjárfesta í óskráðum 

verðbréfum. 
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Fjallað er um hvernig þau lönd sem við berum okkur saman við, þ.e. lönd sem eru 

með stórt lífeyriskerfi eins og við Íslendingar, haga reglum varðandi 

almenningslífeyrissjóði. Í því sambandi var skoðað hvort reglugerðir þessara landa 

takmarki heimildir lífeyrissjóða til að fjárfesta í óskráðum bréfum eða hvort um 

einhverjar aðrar takmarkanir sé að ræða. 

Þá er farið yfir hvort fjármála- og eignastýringafræðin segi eitthvað sérstaklega um 

það hvort og þá að hvaða marki fjárfestingar í óskráðum verðbréfum séu æskilegar. 

Flestar fræðikenningar ganga út á að verslað sé með verðbréf á markaði. Ennfremur er 

gengið út frá þeirri forsendu að markaðir séu að mestu skilvirkir. Eins og búast mátti við 

fjalla fjármálafræðin ekki sérstaklega um hvort verðbréf séu skráð á skipulegan 

verðbréfamarkað heldur er gengið út frá þeirri meginreglu að hægt sé að eiga viðskipti 

með bréfin. Ef við skoðum hvað það er sem skipulegur verðbréfamarkaður gefur, þá er 

tilgangur skipulegra verðbréfamarkaða að auka öryggi viðskipta með verðbréf, tryggja 

seljanleika þeirra en ekki síst að tryggja virka verðmyndum verðbréfa. Það er gert með 

því að marka ákveðnar reglur og setja lög um markaðinn. Það að skrá verðbréf á 

skipulegan verðbréfmarkað á því að vera ákveðinn gæðastimpill. 

Eitt af því sem skipulegur verðbréfamarkaður á að tryggja er aukinn seljanleiki þeirra 

verðbréfa sem þar eru skráð en það er einmitt helst seljanleikinn sem tryggir skráðum 

verðbréfum meiri gæði. Flest önnur atriði, svo sem upplýsingaskyldu útgefanda, 

rekstrarsögu o.þ.h. ætti að vera hægt að tryggja, alla vega að verulegu leyti, með öðrum 

hætti. 

Seljanleiki er því skoðaður sérstaklega í þessari ritgerð. Skoðað er hvað 

fjármálafræðin segja um seljanleika og hvernig hann hefur áhrif á verðlagningu og 

ávöxtun verðbréfa. Farið er yfir hvernig seljanleiki er mældur og hvaðan hann er 

upprunninn. Þá er fjallað um tvær rannsóknir sem báðar fjalla um seljanleika, 

seljanleikaáhættu og seljanleikaálag og áhrif þessara þátta á ávöxtun. 

Seljanleikaáhætta er ekki eyðanleg áhætta og er því af svipuðu tagi og 

markaðsáhætta. Þar sem seljanleikaáhætta er ekki eyðanleg, ættu fjárfestar að fá 

umbunað fyrir að taka hana. Segja má að fjárfestar séu misjafnlega í stakk búnir til að 

taka þessa áhættu. Einstakur fjárfestir sem vill geta gengið að fjármunum sínum með 

stuttum fyrirvara getur ekki tekið mikla seljanleikaáhættu. Öðru máli gegnir hins vegar 
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um langtímafjárfesta. Þeir þurfa ekki endilega að horfa til seljanleika til skamms tíma. 

Þeir þurfa fremur að horfa til annarra þátta sem tryggja öryggi eignasafna þeirra. Því má 

hugsa sér að lífeyrissjóðir gætu einmitt, að einhverju marki, nýtt sér seljanleikaálagið til 

að auka ávöxtun á hluta eignasafna sinna, að því marki sem það rýrir ekki öryggi 

eignanna of mikið. 

Að lokum er reynt að meta hversu mikill gæðastimpill hinn skipulegi íslenski 

verðbréfamarkaður er fyrir verðbréf. Í því sambandi eru lög og reglugerðir sem um hann 

gilda skoðuð og reynt að meta hversu mikils virði skráning verðbréfa sé m.t.t. aukins 

öryggis verðbréfanna. Þar kemur m.a. í ljós að skráning skuldabréfa á íslenskan 

skuldabréfamarkað tryggir ekki endilega seljanleika þeirra, þar sem nær engin velta 

virðist vera með mörg skuldabréf. Þar af leiðandi er oft lítil sem engin verðmyndun á 

skuldabréfamarkaði og óvíst um seljanleika skuldabréfanna, en ein af megin ástæðum 

þess að fjárfesta í skráðum verðbréfum er að þau séu öruggari fjárfesting m.a. vegna 

meiri seljanleika. Mun meiri velta er með íslensk hlutabréf á markaðnum, en enn sem 

komið er eru fá hlutafélög skráð á markaðinn, sem gerir hann býsna einsleitan. Skráðum 

hlutafélögum hefur þó farið fjölgandi  og vonir standa til að þeim fjölgi enn frekar. 

 Ýmsar aðrar aðferðir gætu hugsanlega komið til greina til að tryggja sem mest öryggi 

verðbréfa, t.a.m. skorður á lánshæfi útgefenda þegar fjárfest er í óskráðum bréfum. 

Best væri líklega ef lífeyrissjóðir fengju sem fyrst frekari heimildir til að fjárfesta 

erlendis á nýjan leik, eða undanþágur frá fjármagnshöftunum. Við núverandi aðstæður, 

gætu auknar heimildir til handa lífeyrissjóðunum til að fjárfesta í auknum mæli í 

óskráðum verðbréfum þó hugsanlega aukið arðsemi þeirra án þess að auka áhættu 

eignasafnanna. Jafnvel gæti svo verið að heildaráhætta þeirra lækkaði eitthvað við að 

bæta fleiri og fjölbreyttari eignum í söfnin.  

Ekki er þó hægt að fullyrða með óyggjandi hætti hvort áhætta lífeyrissjóða myndi 

aukast eða minnka með frekari fjárfestingarheimildum. Til þess skortir frekari gögn sem 

ekki eru aðgengileg og ítarlegar rannsóknir sem eru utan ramma þessarar ritgerðar.  
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2 Fjárfestingarheimildir íslenskra lífeyrissjóða  

Í 36. gr. laga nr. 129/1997 um skyldutryggingu lífeyrisréttinda og starfsemi lífeyrissjóða 

eru tilteknar þær heimildir sem íslenskir lífeyrissjóðir hafa til fjárfestinga í einstökum 

eignaflokkum. Í tillögu til þingsályktunar, sem þingmannanefnd sem var valin til þess að 

fara yfir skýrslu Rannsóknarnefndar Alþingis um fall íslensku bankanna lagði fram og 

samþykkt var á Alþingi í september 2010, var lagt til að lögin yrðu endurskoðuð. Fram 

kemur í skýrslunni að með þróun íslensks verðbréfamarkaðar hafi fjárfestingarkostum 

lífeyrissjóðanna fjölgað. Í lok árs 2000 var fjöldi skráðra félaga orðinn 75. Uppúr 

aldamótum hafi hins vegar hafist tímabil samruna, yfirtöku og afskráninga úr 

Kauphöllinni sem dró úr fjölda fyrirtækja á markaðnum, en heildarmarkaðsvirði 

félaganna hafi aftur á móti aukist (Rannsóknarnefnd Alþingis, 2010). Frá gildistöku 

laganna hafa verið gerðar fjölmargar breytingar og viðbætur á og við 36. greinina, bæði 

fyrir og eftir hrun íslensku viðskiptabankanna. 

2.1 Skýrsla um fjárfestingar lífeyrissjóðanna 

Að frumkvæði Landssamtaka lífeyrissjóða var í júní 2010 skipuð þriggja manna nefnd til 

að gera úttekt á fjárfestingarstefnu, ákvarðanatöku og lagalegu umhverfi 

lífeyrissjóðanna í aðdraganda bankahruns á Íslandi. Nefndin samanstóð af Hrafni 

Bragasyni fyrrverandi hæstaréttardómara, Guðmundi Heiðari Frímannssyni prófessor í 

heimspeki og Héðni Eyjólfssyni M.Sc. í viðskiptafræði. Með nefndinni starfaði einnig 

Kristján Geir Pétursson lögfræðingur og fyrrum blaðamaður og Þórunn Ansnes 

viðskiptafræðingur. Nefndin skilaði skýrslu sinni árið 2012. 

Í kafla 5.1 í skýrslunni er fjallað um fjárfestingar íslensku lífeyrissjóðanna árin 2006-

2009.  Þar segir að sammerkt flestum eða öllum þeim breytingum á 36. grein sem gerðar 

voru fyrir hrun bankanna, sé að fjárfestingarheimildirnar hafi verið auknar og að þær 

lagabreytingar sem gerðar voru hafi fæstar verið nógu vandaðar. Nefndin setur 

spurningarmerki við hversu vel sumar lagabreytingarnar samrýmist tilgangi laganna um 

ábyrgar fjárfestingar eins og kemur fram í 1. mgr. 20. gr. og svo 36. gr. laganna. 
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Breytingar á lífeyrissjóðalögunum bera með sér að Alþingi hafi fram að falli 

bankanna verið að bregðast við óskum hagsmunaaðila innan og utan stjórna 

lífeyrissjóða, sem óskuðu eftir rýmri fjárfestingarmöguleikum þeirra, en eftir 

það hafi þingið verið að reyna að berja í brestina. Skýrustu og jafnframt 

skiljanlegustu dæmin um þetta eru, að fyrir tilstuðlan Landssamtaka 

lífeyrissjóða og fleiri aðila var hámarki fjárfestingar sjóðanna í hlutabréfum 

samkvæmt 4. mgr. 36. gr. lífeyrissjóðalaganna breytt i áföngum úr 35% af 

hreinni eign sjóðsins í 60%, sbr. síðast 2. gr. laga nr. 26/2006 um breytingu á 

lögunum (Úttektarnefnd Landssamtaka lífeyrissjóða, bls. 68, 2012). 

Skýrt kemur fram í skýrslunni að nefndin telur hlutabréf of áhættusama fjárfestingu 

til að réttlæta þessa rúmu fjárfestingarheimild og telur hún að slíkt hafi sannast í 

hruninu. Nefndin telur hæpið að sá tilgangur sem átti að hafa verið með 

lagabreytingunum, að auðvelda lífeyrissjóðum að sinna því hlutverki sínu að ná sem 

mestri ávöxtun á fjármunum sínum með sem minnstri áhættu, standist eða hafi nokkurn 

tímann staðist, eins og segir í skýrslunni. 

Nefndin vill að fjárfestingarheimildir og takmarkanaákvæði 36. gr. verði yfirfarin og 

endurskoðuð. Í því sambandi nefnir hún sérstaklega að skipta beri heimildinni til 

fjárfestinga í hlutabréfum í erlend bréf og innlend bréf. Í stað þess að rýmka heimild til 

hlutabréfakaupa leggur nefndin til að hún verði þrengd, a.m.k. hvað varðar innlend 

hlutabréf á markaði vegna þess hve íslenski hlutabréfamarkaðurinn brást illilega í 

aðdraganda hrunsins. Hún ítrekar þá skoðun sína að aldrei hefði átt að koma til 

rýmkunar lagaheimildar til fjárfestinga í hlutabréfum á árunum 2004 og 2006, nema sett 

hefði verið skilyrði um að ákveðið hlutfall bréfanna væru erlend. 

„Íslenskur hlutabréfamarkaður getur ekki, vegna þess hvað hann er takmarkaður og 

veikburða, borið uppi þær ábyrgu fjárfestingar sem lífeyrissjóðunum eru nauðsynlegar 

nema í [takmörkuðum] mæli.“ (Úttektarnefnd Landssamtaka lífeyrissjóða, bls. 69, 2012). 

Nefndin fjallar um að eftir fall bankanna hafi heimild lífeyrissjóðanna til að fjárfesta í 

óskráðum verðbréfum verið aukin. Nefndin álítur að líta beri á þessa auknu heimild 

einungis til bráðabirgða þar til markaði innanlands vaxi fiskur um hrygg, þar sem hún sé 

tilkomin vegna þess að hinn skipulegi markaður var í raun hruninn. 

Þá gagnrýnir nefndin þá breytingu á fjárfestingarheimildunum sem gerir 

lífeyrissjóðum heimilt að fjárfesta í íbúðarhúsnæði og reka það m.a. til útleigu. 

Ennfremur gagnrýnir nefndin að lífeyrissjóðum hafi verið heimilað að stofna félag um 
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rekstur íbúðarhúsnæðis. Hún segir þetta vera í andstöðu við 20. gr. laganna sem tíundar 

að hverju starfsemi lífeyrissjóðanna á að snúa og að mjög varasamt sé fyrir sjóðina að 

haga slíkum rekstri á þennan veg.  

Þarna hefði átt að gera það að skilyrði að stofnað yrði sérstakt rekstrarfélag 

og lífeyrissjóði heimilað að fjárfesta í því ákveðinn takmarkaðan hluta af 

hreinni eign sinni. Hafi sjóðurinn á annað borð áhuga á að taka þátt í slíkum 

rekstri. Rekstur sem þessi er örugglega mjög hæpinn fyrir flesta sjóðina 

nema þá sem samstarfsverkefni fleiri sjóða (Úttektarnefnd Landssamtaka 

lífeyrissjóða, bls. 70, 2012). 

Í kafla 5.1.5 í skýrslunni fjallar nefndin um skilmála skuldabréfa. Hún telur að 

brotalöm hafi verið í útgáfu fyrirtækjaskuldabréfa á Íslandi fyrir fall bankanna og að 

tryggingar bréfanna hafi ekki verið nægar. Nefnir hún sérstaklega að engin ákvæði hefðu 

verið í skilmálum skuldabréfa, um að breyttust rekstrarforsendur fyrirtækja eða 

eiginfjárhlutfall verulega féllu bréfin í gjalddaga. Það hafi því verið ámælisvert af 

lífeyrissjóðunum að gæta þess ekki að sett væru í skuldabréf sem þeir keyptu skilmálar 

um gjaldfellingu yrðu verulegar breytingar á eignarhaldi, eiginfjárhlutfalli og 

rekstrarforsendum, jafnvel þótt það hefði getað þýtt eitthvað rýrari afkomu af 

bréfunum. Nefndin telur að ef gætt hefði verið að slíkum skilmálum hefði mátt koma í 

veg fyrir þann flutning á eignarhaldi milli hlutafélaga sem tíðkaður var og einnig að 

tekjustreymi væri flutt frá útgefanda skuldabréfs til félags í sömu samstæðu eða félags, 

sem taldist tengdur aðili. 

Nefndin gagnrýnir einnig útgáfu hinna svokölluðu kúlubréfa. Hún segir að fram að 

falli bankanna hefðu engin skuldabréf tapast að nafninu til. 

Að lokum segir í skýrslunni um skuldabréfin, að ein tegund skuldabréfa sem 

lífeyrissjóðirnir kaupa virðist vera með þannig skilmála að sáralitlar afskriftir séu á þeim 

bréfum og að þau hafi jafnframt skilað lífeyrissjóðunum jafnri og góðri ávöxtun í gegnum 

árin, nefnilega skuldabréf útgefin af sjóðsfélögum (Úttektarnefnd Landssamtaka 

lífeyrissjóða, 2012). 
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2.2 Frumvarp til laga um rýmkun heimildar til að fjárfesta í óskráðum 
verðbréfum 

Í 3. mgr. 36. gr. laga um skyldutryggingu lífeyrissréttinda og starfsemi lífeyrissjóða (nr. 

129/1997) segir að íslenskum lífeyrissjóði sé heimilt að fjárfesta allt að 20% af hreinni 

eign sjóðsins í verðbréfum sem ekki eru skráð á skipulegum verðbréfamarkaði. Þessi 

mörk voru upphaflega 10%, en voru hækkuð í 20% með breytingu á lögunum í desember 

2008 (Lög um breyting á lögum nr. 129/1997, um skyldutryggingu lífeyrisréttinda og 

starfsemi lífeyrissjóða, með síðari breytingum nr. 171/2008). 

Lífeyrissjóðirnir hafa verið að knýja á um enn frekari rýmkun heimildar þeirra til að 

fjárfesta í óskráðum verðbréfum. Ljóst er að lífeyrissjóðir eiga úr vöndu að ráða við val á 

fjárfestingarkostum vegna fjármagnshaftanna. Bent hefur verið á eignabólu vegna 

haftanna, þar sem fjármagnið hefur ekkert að leita nema á hinn takmarkaða íslenska 

markað. Lífeyrissjóðirnir eru þegar orðnir mjög stórir á íslenskum hlutabréfamarkaði 

(Íslandsbanki, 2013). Í febrúar 2013 var lagt fram á Alþingi stjórnarfrumvarp til laga um 

tímabundna hækkun á þessum mörkum í 25% til ársloka 2014 (Þingskjal nr. 1089 - 625. 

mál/2013). 

 Ýmsir hagsmunaaðilar voru fengnir til að leggja fram umsögn um frumvarpið. 

Umsagnir þeirra eru eins og vænta má mjög í samræmi við hagsmuni hvers aðila. 

Fjármálaeftirlitið og Alþýðusamband Íslands leggjast gegn breytingartillögunum. Báðir 

aðilar benda á að takmarkanirnar séu settar í þeim tilgangi að takmarka áhættu. Að vísu 

bendir Fjármálaeftirlitið jafnframt á þá auknu áhættu sem stafar af hlutfallslega of 

miklum fjárfestingum í ríkistryggðum verðbréfum og verðbréfum skráðra félaga og vill 

þess í stað að stjórnvöld leiti leiða til afnáms fjármagnshafta eða veiti lífeyrissjóðum 

undanþágur frá höftunum. Auður Capital, Landsbréf, Landssamtök lífeyrissjóða, Samtök 

verslunarinnar, Samtök sprotafyrirtækja og Seðlabankinn mæltu með frumvarpinu og 

bentu á að aukin heimild til fjárfestinga í óskráðum bréfum myndi einmitt draga úr 

áhættu með því að auka eignadreifingu lífeyrissjóðanna. Auk þess bentu þessir 

umsagnaraðilar á ýmsa aðra kosti þess að rýmka fjárfestingarheimildirnar, eins og 

aukinn aðgang lítilla og meðalstórra fyrirtækja að fjármagni til fjárfestinga sem væri 

grundvöllur aukins hagvaxtar í framtíðinni. Kauphöllin mælti með að heimildinni yrði 

haldið óbreyttri í 20%, en að bætt yrði inn í lögin nýrri málsgrein þar sem sérstök heimild 

væri fyrir lífeyrissjóði að fjárfesta allt að 5% á First North markaðnum, sem er ekki 
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skipulegur verðbréfamarkaður skv. lögum heldur svokallað markaðstorg 

fjármálagerninga. Hér á eftir er farið yfir helstu atriði úr umsögnum umsagnaraðila. 

2.2.1 Umsögn Alþýðusambands Íslands 

Í umsögn Alþýðusambands Íslands segir meðal annars: 

Alþýðusambandið ítrekar afstöðu sína til mikilvægis þess að farið sé varlega 

við veitingu heimilda til fjárfestinga í óskráðum bréfum og mikilvægi þess að 

ekki sé veitt undanþága frá þeim skilyrðum að ekki séu hömlur á viðskiptum 

með eignir sjóðanna. Þrátt fyrir að fjárfestingarkostum lífeyrissjóðanna hafi 

fækkað frá bankahruni og áhrif gjaldeyrishaftanna takmarki einnig 

möguleika þeirra til fjárfestinga, er nauðsynlegt að áfram séu viðhöfð 

meginsjónarmið laganna um áhættudreifingu og varfærni í fjárfestingum 

lífeyrissjóðanna (Alþýðusamband Íslands, bls. 1, 2013). 

Hér er því ljóst að Alþýðusambandið er með varfærna afstöðu og leggur áherslu á 

öryggi fjárfestinga lífeyrissjóðanna. Það má segja það réttmæta ábendingu að ekki verði 

vikið frá þeim skilyrðum að ekki séu hömlur á viðskiptum með eignir lífeyrissjóða. Þá má 

hins vegar halda þeim skilyrðum inni að ekki séu hömlur á viðskipti með verðbréfin þó 

heimild til fjárfestinga í óskráðum verðbréfum væri aukin. 

2.2.2 Umsögn Auðar Capital 

Umsögn Auðar Capital um frumvarpið er afar jákvæð. Nefna þau aðallega að aukinn 

aðgangur fyrirtækja að fjármagni sé grundvöllur aukinna fjárfestinga. Rýmkun heimildar 

sem íslenskir lífeyrissjóðir hafa til að fjárfesta í óskráðum félögum muni veita smærri og 

meðalstórum fyrirtækjum, en slík fyrirtæki eru yfir 90% allra starfandi fyrirtækja á 

Íslandi, aukinn aðgang að fjármagni sem muni ýta undir verðmætasköpun þeirra og sé 

forsenda hagvaxtar. Ennfremur segir í umsögninni: 

Auður Capital fagnar þeim breytingum sem frumvarpið gerir ráð fyrir hvað 

varðar auknar fjárfestingarheimildir lífeyrissjóða í samlagshlutafélögum og 

óskráðum félögum. Breytingin 

 er eðlileg og rökrétt með tilliti til þess fjárfestingaumhverfis sem 

lífeyrissjóðir búa nú við 

 gerir lífeyrissjóðum betur [kleift] að ná markmiðum sínum um 

ávöxtun og áhættudreifingu 
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 eykur fjárfestingar í atvinnulífinu sem er forsenda bættra lífskjara á 

Íslandi (Auður Capital, bls. 1, 2013). 

Samkvæmt þessu telur Auður Capital að rýmkun heimildarinnar muni verða til þess 

að ávöxtun íslenskra lífeyrissjóða gæti batnað og áhætta jafnframt minnkað með aukinni 

eignadreifingu. 

2.2.3 Umsögn Fjármálaeftirlitsins 

Fjármálaeftirlitið varar við því að lífeyrissjóðum verði veittar auknar heimildir til að 

fjárfesta í óskráðum verðbréfum. Það bendir á að verði frumvarpið samþykkt, hafi 

heimild lífeyrissjóða til fjárfestinga í óskráðum eignum hækkað um 150% frá árinu 2008 

og að almennt geti slíkar fjárfestingar verið áhættusamari. Verðmyndun óskráðra bréfa 

sé óskilvirk og verðmat þeirra ógagnsætt. Það bendir á að seljanleiki óskráðra bréfa sé 

minni en skráðra bréfa. Jafnframt bendir Fjármálaeftirlitið á að erfitt verði fyrir 

lífeyrissjóðina að vinda ofan af sumum eignum þegar lífeyrissjóðum verður ekki lengur 

heimilt að fjárfesta 25% af hreinni eign í óskráðum verðbréfum. 

Í umsögn sinni vekur Fjármálaeftirlitið sérstaka athygli á þróun fjárfestinga 

lífeyrissjóða með hliðsjón af samþjöppun eigna. Það bendir á að hátt hlutfall verðbréfa 

með ríkisábyrgð í eignasafni lífeyrissjóðanna og hátt hlutfall í stórum skráðum félögum 

geti leitt til þess að lífeyrissjóðirnir verði leiðandi hluthafar eða beinir þátttakendur i 

rekstri þessara félaga og að slíkt samræmist illa hlutverki lífeyrissjóða skv. lögunum um 

lífeyrissjóði. 

Jafnframt viðurkennir Fjármálaeftirlitið þann vanda sem íslenskir lífeyrissjóðir standa 

frammi fyrir varðandi síaukna fjárfestingarþörf þeirra og bendir á að mikilvægt sé að 

stjórnvöld leiti leiða til að dreifa áhættu lífeyrissjóða með afnámi gjaldeyrishafta eða 

veita lífeyrissjóðum heimild til að fjárfesta hluta fjármuna sinna erlendis 

(Fjármálaeftirlitið, 2013a). 

2.2.4 Umsögn Kauphallarinnar 

Kauphöllin telur réttast að í stað þess að auka heimildir íslenskra lífeyrissjóða til að 

fjárfesta í óskráðum verðbréfum verði lögum um lífeyrissjóði breytt þannig að 

lífeyrissjóðunum verði veitt heimild til að versla með verðbréf sem skráð eru á 

markaðstorgi fjármálagerninga (MTF).  
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Kauphöllin hefur unnið tillögu um breytingu á lögum nr. 129/1997, um 

skyldutryggingu lífeyrisréttinda og starfsemi lífeyrissjóða. Í rökstuðningi með tillögunni 

segir m.a. að Kauphöllin starfræki MTF undir nafninu First North Iceland, þar sem gilda 

reglur sem séu mjög sambærilegar við þær reglur sem gilda um skipulegan 

verðbréfamarkað, sem eiga að tryggja virka verðmyndun, gagnsæja upplýsingagjöf, 

bann við markaðssvikum og eftirlit. Samkvæmt tillögunni leggur Kauphöllin til að bætt 

verði inn í 3. mgr. 36. gr. laganna að lífeyrissjóðum sé heimilt að fjárfesta fyrir allt að 5% 

af hreinni eign sjóðsins í verðbréfum sem verslað er með á markaðstorgi 

fjármálagerninga  (Nasdaq OMX Iceland hf., 2013). 

Í apríl 2014 lagði efnahags- og viðskiptanefnd Alþingis fram nýtt frumvarp til laga 

byggt á tillögum Kauphallarinnar (Þingskjal nr. 868 - 507. mál/2014).  Í frumvarpinu er 

lagt til að lífeyrissjóðum verði veitt heimild til að fjárfesta í verðbréfum sem skráð eru á 

markaðstorgi fjármálagerninga til jafns við verðbréf sem skráð eru á skipulegan 

verðbréfamarkað. Í greinargerð með frumvarpinu er vísað til þess að þær reglur sem 

gilda um MTF á Íslandi séu mjög svo sambærilegar við þær reglur sem gilda um 

skipulegan verðbréfamarkað og ættu að tryggja öryggi fjárfestinga hvað varðar virka 

verðmyndun, gagnsæja upplýsingagjöf og eftirlit með sambærilegum hætti og á 

skipulega verðbréfamarkaðnum. 

Frumvarpið hefur ekki verið tekið til efnislegrar meðferðar (september 2014). 

2.2.5 Umsögn Landsbréfa 

Landsbréf telur mikilvægt að rýmka heimildir lífeyrissjóða til fjárfestinga í óskráðum 

eignum. Lífeyrissjóðunum hafi verið sniðinn fullþröngur stakkur með 

fjárfestingarheimildunum. Gjaldeyrishöft og of fáir skráðir fjárfestingarkostir hafi haft í 

för með sér að lífeyrissjóðir hafi átt erfitt með að fá ásættanlega dreifingu í eignasöfnin. 

Jafnframt sé slík breyting á lögunum lykilatriði til að flýta fyrir viðsnúningi í íslensku 

atvinnulífi. 

Landsbréf vekur jafnframt athygli á að þeim sé kunnugt um að Kauphöllin hafi unnið 

að tillögum um breytingar á lögunum og telja þau að slíkar breytingar væru mjög 

jákvæðar (Landsbréf, 2013). 
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2.2.6 Umsögn Landssamtaka lífeyrissjóða 

Landssamtök lífeyrissjóða styðja tímabundna rýmkun heimilda til fjárfestinga í óskráðum 

verðbréfum og vonast til að frumvarpið fái afgreiðslu á yfirstandandi þingi og verði 

samþykkt óbreytt. Landssamtökin benda á að í ljósi takmarkaðra fjárfestingarkosta sem 

sjóðirnir búa nú við þyki mikil þörf fyrir tímabundna rýmkun á heimildum sjóðanna til 

fjárfestinga (Landssamtök lífeyrissjóða, 2013). 

2.2.7 Umsögn Samtaka atvinnulífsins 

Samtök atvinnulífsins telja rýmkun á fjárfestingarheimildum brýnt hagsmunamál fyrir 

lífeyrissjóðina við ríkjandi aðstæður gjaldeyrishafta og takmarkaðs framboðs á skráðum 

fjárfestingarkostum. Benda þau á að skortur á fjárfestingarheimildum lýsi sér best í að 

bankainnistæður lífeyrissjóðanna hafi numið 65 milljörðum í árslok 2011 og ávöxtun 

þess fjár sé fjarri því að geta staðið undir lífeyrisloforðum sem byggja á 3,5% árlegri 

raunávöxtun (Samtök atvinnulífsins, 2013). 

2.2.8 Umsögn Samtaka sprotafyrirtækja 

Samtök sprotafyrirtækja styðja þá tillögu að fjárfestingarheimildir lífeyrissjóða verði 

rýmkaðar. Í umsögn sinni benda þau á: 

Við hrunið 2008 jókst áhættufælni til muna, gjaldeyrishöft voru innleidd og 

fjárfestingakostum í skráðum bréfum fyrir lífeyrissjóði og aðra fjárfesta 

fækkaði stórlega. „Atvinnulaust“ fjármagn hleðst því upp í dag hjá 

lífeyrissjóðum og fjármálastofnunum á sama tíma og þörfin fyrir nýtt 

fjármagn til nýsköpunar í atvinnulífinu hefur sjaldan verið meiri. Samtökin 

fagna því hverju skrefi í þá átt að koma fjármagni í vinnu í atvinnulífinu – 

ekki [síst] til að skapa fleiri og betri störf (Samtök sprotafyrirtækja, bls. 1, 

2013). 

Samtökin velta þó upp hvort heimildarramminn ætti að ná til lengri tíma í stað þess 

að lýsa því yfir fyrirfram að hann verði lækkaður aftur í árslok 2014. Svo stuttur 

tímarammi feli í sér hættu á skyndiákvörðunum lífeyrissjóðanna varðandi fjárfestingar á 

árinu 2014 og að svigrúmið hverfi svo aftur snögglega frá og með byrjun árs 2015. Þau 

benda á að með því að hafa heimildina ótímabundna, gæti breytingin komið minni 

fyrirtækjum með óskráð bréf frekar að gagni og skapað betri grunn fyrir þróun skipulegs 

markaðar með óskráð bréf, ekki síst fyrir lítil og meðalstór fyrirtæki til að fjármagna sig á 
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markaði. Þá taka þau undir tillögur Kauphallarinnar að lífeyrissjóðum verði veitt heimild 

til að fjárfesta allt að 5% af hreinni eign í verðbréfum sem skráð eru á MTF (Samtök 

sprotafyrirtækja, 2013). 

2.2.9 Umsögn Seðlabanka Íslands 

Seðlabankinn gerir ekki athugasamdir við frumvarpið en bendir þó á að takmörkunum til 

fjárfestinga í óskráðum verðbréfum í lögunum um lífeyrissjóði er ætlað draga úr áhættu 

lífeyrissjóðanna. Með skráningu verðbréfa verði verðmat og áhættumat viðkomandi 

eigna auðveldara og seljanleiki þeirra verður meiri þar sem viðskipti með þau verði 

auðveldari og tíðari. Hins vegar bendir bankinn einnig á að þar sem lífeyrissjóðirnir séu 

ekki undanþegnir takmörkunum laga nr. 87/1992 um gjaldeyrismál, að því er varðar 

fjárfestingar í framseljanlegum fjármálagerningum útgefnum í erlendum gjaldeyri og 

fjármagnshreyfingum á milli landa vegna slíkra fjárfestinga og að líklegt sé að hrein 

útgáfa skráðra verðbréfa á Íslandi verði mun minni en sem nemi fjárfestingarþörf 

lífeyrissjóðanna einna, verði að taka tillit til þeirra aðstæðna. Við slíkar aðstæður eykst 

áhætta ef fjárfestingum er beint um of í skráð verðbréf. Þá segir Seðlabankinn að auknar 

heimildir til kaupa á óskráðum verðbréfum sé ekki varanleg lausn á þeim vanda sem 

stafar af sjóðasöfnun undir fjármagnshöftum. Því sé rétt að veita lífeyrissjóðum þær 

tímabundnu heimildir sem lagðar eru til í frumvarpinu til að greiða fyrir því að 

lífeyrissjóðirnir nái að stýra ávöxtun og áhættu á viðunandi hátt við ríkjandi aðstæður 

(Seðlabanki Íslands, 2013a). 
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3 Fjárfestingarheimildir evrópskra lífeyrissjóða 

OECD gaf árið 2013 út samantekt um þær reglur sem gilda um lífeyrissjóði í löndum 

OECD, eins og þær voru í árslok 2012 (OECD, 2013a). Þar eru teknar saman allar 

tölulegar hömlur á fjárfestingum lífeyrissjóða, hvort sem þær eru bundnar í tilmælum, 

reglum, reglugerðum eða lögum viðkomandi landa. Mjög mismunandi er eftir löndum 

hvort einhverjar fjárfestingartakmarkanir gilda fyrir lífeyrissjóðina og ef svo er, hvernig 

þær takmarkanir hljóða. Tafla 1 sýnir yfirlit yfir fjárfestingarheimildir lífeyrissjóða 

nokkurra Evrópulanda. Þar eru lönd eins og Danmörk, Bretland, Finnland og Holland 

sem eru með mjög stórt lífeyrissjóðskerfi samanborið við landsframleiðslu eins og 

Ísland. Noregur er hafður með í töflunni, þar sem áhugavert er að sjá 

fjárfestingarheimildir norskra lífeyrissjóða, þar með talið norska olíusjóðsins samanborið 

við hin löndin. 

Tafla 1. Fjárfestingarheimildir eftir löndum 

 

Land Hlutabréf Fasteignir Skuldabréf Fjárfestingarsjóðir (e. 

Retail Investment 

Funds)

Framtakssjóðir (e. 

Private Investment 

Funds)

Útlán Bankainnistæður

Danmörk 70% Engin takörk (ef örugg 

fjárfesting (e. Gilt-

Edged))

Engin  takmörk (ef 

örugg fjárfesting), 

annars 70%

70%.  (Engin takmörk 

ef sjóður fjárfestir 

einungis í skáðum 

öruggum 

skuldabréfum)

10% í 

vogunarsjóðum, 

pvirate equity funds 

and other funds

Engin takmörk (ef 

örugg fjárfesting). 2% 

annars (e. Non-Gilt-

Edged)

Engin takmörk

Bretland Engin takmörk Engin takmörk Engin takmörk Engin takmörk Engin takmörk Engin lán til 

vinnuveitenda 

félagsmanna

Engin takmörk

Finnland Engin takmörk (skráð 

hlbr). 15% (óskráð).  

15% er heildarþak á 

verðmæti allra 

óskráðra eigna til 

samans

Engin takmörk Engin takmörk (ef 

skráð). Annars gilda 

15% heildarmörkin

Engin takmörk 15% (óskráð) Engin takmörk (ef 

tryggingar eða lán til 

OECD ríkja eða 

opinberra stofnana 

og skammtímalán til 

skráðra fyrirtækja).  

Annars 5%

Engin takmörk

Holland Engin takmörk Engin takmörk Engin takmörk Engin takmörk Engin takmörk Engin takmörk Engin takmörk 

Ísland 60% (heildarþak á 

verðmæti allra 

skráðra hlbr. Þ.m.t.  

hlbr. í 

fjárfestingarsjóðum). 

20% (óskráð innan 

OECD). Hámark 15% 

af heildarfjölda 

hluta.  Hármark 10% 

í tengdum aðilum

Ekki leyft. Engin mörk 

eru þó fyrir 

fjárfestingum í 

íbúðarhúsnæði

50% í skbr. 

frjámálafyrirtækja. 

50% í skbr. útg.af 

sveitarf. 50% 

fyrirtækjaskbr. 20% 

ef óskráð og innan 

OECD.  10% í 

tengdum aðilum

Engin takmörk í 

UCITS. 20% mörkin 

gildi fyrir óskráð 

verðbréf.  Hámark 

25% í hverjum sjóði 

eða sjóðum undir 

sömu stjórn.  

Hámark 10% í 

tengdum aðilum

50% ef ekki UCITS 

(10% ef ekki UCITS og 

ekki ætlaður 

alm.fjárfestum).  

Hámark 25% í sama 

sjóði eða sjóðum 

undir sömu stjórn. 

Hármark 10% í 

tendum aðilum

Ekki leyft.  Nema 

fasteignaveðlán til 

félagsmanna

Engin takmörk.  

Hámark 25% í 

hverjum banka

Noregur Engin takmörk í 

skráðum fyrirtækjum 

innan OECD/EU. 10% 

hámark ef utan 

OECD/EU, óskráð, 

framtakssjóðum og 

öðrum sjóðum, t.d. 

vogunarsjóðum

Engin takmörk Engin takmörk Engin takmörk 10% mörk fyrir 

óskráð hlbr. og sjóði 

eins og vogunarsjóði

5% í ótryggðum 

lánum

Engin takmörk 

Heimild: OECD
Heimild: (OECD, 2013a). 
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Ef við skoðum ávöxtun lífeyrissjóða þessara landa undanfarin fimm ár, tafla 2, má sjá 

að Danmörk hefur komið áberandi vel út, með meðalraunávöxtun upp á 6,1% á ári. 

Holland hefur einnig komið vel út, með 3,5% árlega meðalraunávöxtun. Ekki virðist beint 

hægt að rekja þessa velgengni Danmerkur og Hollands til þeirra reglna sem gilda um 

fjárfestingarheimildir þeirra. Danmörk er með takmörk á fjárfestingarheimildum sem 

miðast við öruggar fjárfestingar (e. gilt-edged), en Holland er ekki með neinar 

takmarkanir á fjárfestingarheimildum. Holland og Bretland eru dæmi um lönd þar sem 

nær engar takmarkanir eru settar á fjárfestingarheimildir, en koma nokkuð misjafnlega 

út þegar horft er til meðalávöxtunar undanfarinna fimm ára. Danmörk setur ekki mörk 

varðandi skráð eða óskráð verðbréf, heldur miðar mörkin við öruggar fjárfestingar sem 

eru verðbréf í háum gæðum með lága áhættu (e. high-grade, low-risk) í svokölluðum 

„blue-chip“ félögum.  

Tafla 2. Fimm ára meðalávöxtun 2008-2012 

          

    5 ára meðaltal   

  Land Nafnávöxtun Raunávöxtun   

  Danmörk 8,5% 6,1%   

  Bretland 1,7% -0,3%   

  Finnland 2,0% -0,2%   

  Holland 5,6% 3,5%   

  Ísland 4,2% -2,9%   

  Noregur 3,6% 0,9%   

  
   

  

  Heimild: (OECD, 2013a).   
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Tafla 3 sýnir heimildir þeirra sex Evrópulanda sem hér hefur aðallega verið fjallað um 

til að fjárfesta í óskráðum verðbréfum.  

Tafla 3. Takmarkanir á fjárfestingum lífeyrissjóða í óskráðum verðbréfum 

Land Hlutabréf Skuldabréf Fjárfestingarsjóðir 
(e. Retail 

Investment Funds) 

Framtakssjóðir (e. 
Private Investment 

Funds) 

Danmörk - - - - 

Bretland - - - - 

Finnland 15% 15% - - 

Holland - - - - 

Ísland 20% 20% 20% 20% 

Noregur 10% - - - 

Heimild: (OECD, 2013a).        
 

Segja má að þegar verið er að skoða árangur lífeyrissjóða, væri eðlilegra að horfa til enn 

lengra tímabils en fimm ára. Lífeyrissjóðir reiða sig að mjög litlu leyti á seljanleika þegar 

horft er til heildarfjárfestinga þeirra. Þeir þurfa því ekki að selja eignir sem eru 

tímabundið lágt metnar. Eins skiptir máli hversu stór hluti safnsins er erlendar eignir og 

þá hefur gengi myntar viðkomandi lands gagnvart erlenda gjaldmiðlinum áhrif. 

Á mynd 1 má sjá yfirlit yfir einstaka eignaflokka lífeyrissjóða þessara landa (e. asset 

allocation).  

 

Mynd 1. Fjárfestingar lífeyrissjóða 2012 
Heimild: (OECD, 2013b), (Office for National Statistics, 2013).

1
 

                                                       
1 Upplýsingar um Bretland vantaði í OECD skýrsluna fyrir 2012. Tölur um Bretland voru unnar af     

www.ons.gov.uk og miðast við árslok 2011. 
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Eignasamsetning þessara lífeyrissjóða hefur nokkuð breyst frá árinu 2007. Mynd 2 

sýnir eignasamsetninguna eins og hún var þá. Athygli vekur að öll löndin hafa dregið 

verulega úr hlutabréfaeign sinni og aukið hlut skuldabréfa og fjárfestinga í 

fjárfestingarsjóðum.2 

 

Mynd 2. Fjárfestingar lífeyrissjóða 2007 
Heimild: (OECD, 2013b) 

 

3.1 Helstu fjárfestingarmarkmið evrópskra lífeyrissjóða 2012 

Fjárfestingarstefnur og fjárfestingarmarkmið lífeyrissjóða hafa verið að breytast á 

undanförnum árum. Margar ástæður liggja þar að baki. Nefna má óhóflega bjartsýni og 

loforð lífeyrissjóða um væntanleg eftirlaun, auknar lífslíkur fólks, bakslag varðandi 

ávöxtun undanfarinna ára í kjölfar efnahagshruns og aukna skuldasöfnun þjóðríkja. Allt 

þetta hefur leitt til þess að lífeyrissjóðir margra Evrópulanda hafa neyðst til að lækka 

lífeyrisskuldbindingar sínar. 

Athygli vekur að í skýrslu Mercer um eignaflokka evrópskra lífeyrissjóða árið 2012 

kemur fram, að af hlutabréfaeign evrópskra lífeyrissjóða er innan við helmingur innlend 

hlutabréf. Meiri áhersla er lögð á eignadreifingu þegar kemur að hlutabréfum. Bretar 

hafa gengið lengst í að lækka hlutfall innlendra hlutabréfa og hefur hlutfall innlendra 

hlutabréfa af heildarfjárfestingu í hlutabréfum lækkað úr 45% í 40% á árinu 2012 einu 

saman. Þá hafa Evrópulönd einnig smám saman verið að auka við hlutfall erlendra eigna 

                                                       
2 Fjárfestingarsjóður er sjóður sem gefur út hlutdeildarskírteini sem eru innleysanleg að kröfu eiganda 
   þeirra og hefur hlotið staðfestingu Fjármálaeftirlitsins (Lög um verðbréfasjóði, fjárfestingarsjóði og 

fagfjárfestasjóði nr. 128/2011).  
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þegar kemur að fyrirtækjaskuldabréfum og fasteignum. Í Evrópusambandinu eru 

verðbréf útgefin af einhverju aðildarríki flokkuð sem innlend verðbréf. Þessi aukna 

áhersla á erlendar eignir er rakin til niðursveiflunnar á fjármálamörkuðum árið 2008, þar 

sem fasteignamarkaðurinn varð sérstaklega illa úti á mörgum heimamörkuðum. Aukin 

áhersla er því á eignadreifingu, bæði milli eignaflokka og markaða (Mercer, 2012a). 

Margir evrópskir lífeyrissjóðir einbeita sér nú að aukinni eignadreifingu og nýjum 

fjárfestingarkostum. Í skýrslu frá Marsch og McLennan um helstu markmið evrópskra 

lífeyrissjóða fyrir árið 2012, kemur fram að t.d. dönsku, finnsku, norsku og þýsku 

lífeyrissjóðirnir horfi meira til fjárfestinga í erlendum eignum, bæði skuldabréfum og 

hlutabréfum. Þegar kemur að nýfjárfestingum í skuldabréfum er horft til skuldabréfa í 

háum gæðum, skuldabréfa með háa ávöxtunarkröfu og skuldabréfa gefnum út þar sem 

markaðir eru vaxandi (e. emerging markets). Eignadreifing virðist því vera aðal atriðið í 

nýfjárfestingum skuldabréfa. Einnig er horft til nýrra fjárfestingarkosta og 

fjármálaafurða. Finnskir lífeyrissjóðir hafa til að mynda fjárfest í vogunarsjóðum í 

auknum mæli, á meðan þeir þýsku eru að minnka eignir í vogunarsjóðum. Þýskir 

lífeyrissjóðir leggja aukna áherslu á fjárfestingar í þýska fasteignamarkaðnum, enda 

hefur hann verið talinn mjög öruggur kostur og sambærilegur við þýsk ríkisskuldabréf. 

Önnur Evrópulönd leggja megináherslu á áhættustjórnun og gagnsæi. Holland, Sviss 

og Bretland eru meðal þeirra landa sem lögðu mesta áherslu á að draga úr áhættu á 

árinu 2012 (Mercer, 2012b). 
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4 Verðbréfamarkaðir og skráning verðbréfa 

Tilgangur verðbréfamarkaða og kauphalla er margþættur. Verðbréfamarkaður er fyrst 

og fremst hugsaður sem staður sem leiðir saman kaupendur og seljendur verðbréfa og 

stuðlar þannig að auknum viðskiptum. Um verðbréfamarkaði gilda ákveðnar reglur, m.a. 

um upplýsingagjöf útgefenda verðbréfa á markaðnum, sem eiga að tryggja öryggi hans 

og jafnræði fjárfesta. Það stuðlar að virkri verðmyndum þeirra fjármálagerninga sem þar 

eru skráðir og eykur seljanleika. 

Tvenns konar verðbréfamarkaðir eru skilgreindir samkvæmt íslenskum lögum. Annars 

vegar er það skipulegur verðbréfamarkaður sem Kauphöllin rekur (aðalmarkaður) og 

hins vegar er það markaðstorg fjármálagerninga (MTF) sem getur verið rekið af kauphöll 

eða fjármálafyrirtæki. Segja má að þessir tveir markaðir séu mjög svipaðir, nema hvað 

stífari reglur gilda um skipulega verðbréfamarkaðinn. Þá eru einungis hlutabréf skráð á 

MTF. MTF er mun minni en skipulegi verðbréfamarkaðurinn bæði hvað varðar 

veltufjárhæðir og fjölda viðskipta. 

4.1 Kauphöll Íslands 

Verðbréfaþing Íslands, sem síðar varð Kauphöll Íslands, var stofnað árið 1985. Hún 

gerðist aðili að NOREX, samstarfi norrænna kauphalla, árið 2000. Árið 2007 urðu 

norrænu kauphallirnar hluti af Nasdaq OMX Group (Nasdaq OMX Nordic, án dags. -a). 

Um Kauphöll Íslands gilda lög um kauphallir (nr. 110/2007). Þar kemur fram að 

Kauphöllin skuli setja reglur um töku fjármálagerninga til viðskipta.  Hið sama er einnig að 

finna í  lögum um verðbréfaviðskipti (nr. 108/2007). 

Samkvæmt lögunum, hefur Kauphöllin einnig heimild til að reka markaðstorg 

fjármálagerninga (MTF). Auk aðalmarkaðar rekur Nasdaq svokallaðan First North 

markað, sem er MTF. First North markaðurinn er starfræktur til hliðar við 

aðalmarkaðinn og er einkum sniðinn að minni og meðalstórum fyrirtækjum. 

Í samræmi við lög um kauphallir hefur Kauphöllin gefið út reglur fyrir útgefendur 

fjármálagerninga. Þessar reglur skiptast í þrjá kafla: Hlutabréf, skuldabréf og 

hlutdeildarskírteini. Þar er fjallað um skilyrði til að taka viðkomandi fjármálagerning til 
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viðskipta, reglur um birtingu upplýsinga ásamt reglulegri upplýsingaskyldu (Nasdaq OMX 

Iceland, 2009). 

Tafla 4 sýnir samanburð á helstu skilyrðum Kauphallarinnar fyrir töku hlutabréfa og 

skuldabréfa á aðalmarkað annars vegar og First North markaðinn hins vegar ásamt 

upplýsingaskyldu útgefenda. 

Tafla 4. Samanburður á Kauphöll og First North 

  
Kauphöll hlutabréf Kauphöll skuldabréf First North hlutabréf 

Skilyrði fyrir töku til viðskipta       

Lágmarks markaðsvirði allra bréfa Ein milljón evrur 200 þúsund evrur Engin skilyrði 

Lágmarks hlutfall hlutabréfa í eigu 
almennra fjárfesta 

25% Á ekki við 10% 

Lágmarks fjöldi hluthafa/með eign 
að lágmarksverðmæti 

500/1.000 evrur Á ekki við nægjanlegur/500 evrur 

Rekstrarsaga/framlagðir 
ársreikningar 

3 ár 2 ár 2 ár 

Upplýsingaskylda       

Birting ársreiknings Innan 3ja mánaða Innan 4ra mánaða Innan 3ja mánaða 

Birting 6 mánaða árshlutareiknings Innan 2ja mánaða Innan 2ja mánaða Innan 2ja mánaða 

Birting 3 og 9 mánaða 
árshlutareiknings 

Innan 2ja mánaða eða 
greinargerð frá stjórn 

Innan 2ja mánaða eða 
greinargerð frá stjórn 

Ekki krafa, en birting 
innan 2ja mánaða ef 

gerður 

Form ársreikninga Skv. IFRS Skv. IFRS  Lög um ársreikninga nr. 
3/2006 eða IFRS 

Flöggunarskylda Atkvæðisréttur eiganda 
nær, hækkar yfir, eða 

lækkar niður fyrir 5, 10, 
15, 20, 25, 30, 35, 40, 

50, 662/3 og 90% mörk. 

Á ekki við Engin flöggunarskylda 
en breyting á 

eignaraðild getur fallið 
undir skyldur um 

birtingu 
innherjaupplýsinga 

Tilboðsskylda 30% atkvæðisréttar 
og/eða meirihluti 

stjórnar 

Á ekki við Á ekki við 

Heimildir: (Nasdaq OMX Iceland, 2009 og 2012) 

Eins og sést á töflunni er ekki mikill munur á skilyrðum til skráningar, nema helst að 

lægri fjárhæðir duga til að skrá hlutabréf á First North markaðinn en aðalmarkaðinn. Í 

öllum tilvikum skulu viðkomandi bréf vera án takmarkana á framsali og sækja verður um 

töku allra bréfa í sama flokki til viðskipta. Þá skal félag sem hyggst skrá verðbréf sín á 

markað sýna fram á að rekstur þess skili hagnaði eða hafi hagnaðargetu og skal það 
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leggja fram endurskoðaða ársreikninga undanfarinna 2ja eða 3ja ára, eftir því um 

hvernig verðbréf og hvorn markaðinn er að ræða. 

Skilyrði fyrir nægjanlegu framboði og eftirspurn þurfa að vera fyrir hendi til að stuðla 

að áreiðanlegri verðmyndun. Til þess þarf félag að hafa nægjanlegan fjölda hluthafa og 

nægjanlega mörg hlutabréf þurfa að vera í eigu almennra fjárfesta. Þá er miðað við 25 

prósent hlutabréfa innan sama flokks á aðalmarkaði en 10 prósent á First North. 

Kauphöllin getur þó fallist á lægra hlutfall dreifingar, komi það ekki í veg fyrir eðlileg 

viðskipti með bréfin. Nægjanlegur fjöldi hluthafa telst vera a.m.k. 500 hluthafar sem 

eiga hlutabréf að verðmæti u.þ.b. 1.000 evrur undir eðlilegum kringumstæðum á 

aðalmarkaði. Einungis er talað um nægjanlegan fjölda hluthafa sem eiga hlutabréf að 

verðmæti u.þ.b. 500 evrur á First North markaði. 

Upplýsingaskylda er mjög svipuð hvað varðar félög með skráð hlutabréf eða 

skuldabréf á aðalmarkaði eða hlutabréf á First North markaði eins og sjá má af töflu 4. 

Félög með skráð verðbréf á aðalmarkaði skulu birta ársreikninga skv. IFRS en fyrir félög 

með skráð hlutabréf á First North nægir að ársreikningar séu skv. íslenskum 

ársreikningalögum. 

Stjórn félags með skráð hlutabréf á  markaði skal ráða regluvörð og staðgengil hans. 

Regluvörður hefur eftirlit með að ákvæðum laga og reglna um meðferð 

innherjaupplýsinga og viðskipti innherja sé framfylgt. Þetta á jafnt við um aðalmarkað og 

First North markað. Þá gilda sömu reglur varðandi báða markaði að félög með skráð 

hlutabréf skulu tilnefna opinberan talsmann fyrir hönd félagsins og ráða 

fjárfestingartengil, sem er tengiliður félagsins við fjárfesta. Auk þessa skulu félög á First 

North markaði gera samning við viðurkenndan ráðgjafa (e. Certified Adviser) sem sinnir 

skráningu og upplýsingaskyldu fyrir hönd félagsins. 

Engin flöggunarskylda hvílir á félögum með hlutabréf skráð á First North markaði eins 

og á við um félög á aðalmarkaði. Þó getur breyting á eignaraðild fallið undir skyldur um 

birtingu innherjaupplýsinga. Þá gilda reglur um tilboðsskyldu hluthafa, sem hefur yfir að 

ráða meira en 30% atkvæðisréttar í félaginu annað hvort einn og sér eða skv. samningi 

við aðra hluthafa og/eða hefur öðlast rétt til að tilnefna eða setja af meiri hluta stjórnar 

í félaginu, ekki á First North markaði. 
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Fjármálaeftirlitið hefur eftirlit með að öllum reglum um útboð og töku verðbréfa til 

viðskipta á fjármálamarkaði sé framfylgt, hvort sem um er að ræða aðalmarkað eða First 

North, ásamt því að hafa eftirlit með birtingu innherjaupplýsinga, reglulegri 

upplýsingaskyldu útgefenda og eftirlit með markaðsmisnotkun og innherjasvikum. 
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5 Seljanleiki og verðlagning verðbréfa 

Aðferðir við verðlagningu verðbréfa geta verið með ýmsu móti. Mikið notuð aðferð er 

núvirt greiðsluflæði (e. discounted cash-flow) þar sem verð sérhverrar eignar byggir á 

framtíðargreiðsluflæði af eigninni, sem er núvirt miðað við þá ávöxtunarkröfu sem gerð 

er til eignarinnar. Ávöxtunarkrafan byggir síðan aftur á ýmsum þáttum. 

Grunnávöxtunarkrafa eru þeir áhættulausu vextir sem bjóðast á hverjum tíma. Við 

grunnávöxtunarkröfuna bætist síðan ákveðið álag, sem fer eftir því hve áhættusamt 

fjárfestar telja greiðsluflæðið vera. Áhættan er ekki fasti, heldur byggir á mati hvers og 

eins og fer jafnvel eftir hve áhættusæknir eða áhættufælnir fjárfestar eru. Tvenns konar 

áhætta hefur verið skilgreind samfara fjárfestingum í verðbréfum: 

 Fyrirtækjaáhætta (e. firm-specific risk) er sú áhætta sem felst í að eiga verðbréf 

í einu fyrirtæki. Dæmi um fyrirtækjaáhættu eru þau áföll sem einstakt fyrirtæki 

getur orðið fyrir eins og lögsóknir, tapaðir/fengnir viðskiptasamningar eða 

slæmar/góðar markaðsaðgerðir. Hægt er að eyða þessari áhættu eða alla vega 

draga verulega úr henni með vel dreifðu eignasafni.  

 Markaðsáhætta (e. market risk) er sú áhætta sem felst í markaðnum í heild. 

Sem dæmi um markaðsáhættu eru styrjaldir, verðbólga, efnahagslægð og hátt 

vaxtastig. Þetta er innbyggð áhætta og er því einnig nefnd kerfisbundin áhætta. 

Ekki er hægt að eyða markaðsáhættu með því að dreifa eignasafni. Beta er 

mælikvarði á markaðsáhættu og mælir áhættu eins bréfs miðað við markaðinn í 

heild. 

5.1 Verðlagningarlíkön 

Verðlagningarlíkön hafa verið þróuð til að meta ávöxtunarkröfu einstakra verðbréfa. Þau 

miða að því að finna rétta ávöxtunarkröfu eða vænta ávöxtun eigna. Hér á eftir verður 

fjallað um nokkur helstu líkönin. Þess ber að geta að mörg tilbrigði eru til af 

verðlagningarlíkönum, þar sem reynt hefur verið að bæta við þáttum í þeim tilgangi að 

auka útskýringarmátt þeirra. 
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5.1.1 The Capital Asset Pricing Model (CAPM) 

Eitt þekktasta verðlagningarlíkan fjármálafræðanna er án efa „The Capital Asset Pricing 

Model“ eða CAPM, sett fram af William Sharpe, John Lintner og Jan Mossin árið 1964. 

Þetta líkan er byggt á kenningum hagfræðingsins Harry Markowitz sem hann setti fram 

um stýringu eignasafna árið 1952, „Modern Portfolio Theory“. CAPM er jafnvægislíkan, 

sem ætlað er að gefa mat á sambandi áhættu og ávöxtunar á fjárhagslegum eignum sem 

verslað er með á markaði og á að gefa vísbendingu um verðlagningu eigna sem ekki er 

ennþá verslað með á markaði (Bodie, Kane, & Marcus, 2009). CAPM líkanið byggir á 

nokkrum einfölduðum forsendum: 

 Einstakir fjárfestar eru verðþegar. Með öðrum orðum, á markaðnum eru 

margir kaupendur og seljendur, þannig að hver og einn getur ekki haft áhrif á 

markaðsverðið. 

 Allir fjárfestar fjárfesta til jafn langs tíma og meta eignina út frá þessum 

tiltekna tíma. 

 Fjárfestingar eru takmarkaðar við fjárhagslegar eignir sem verslað er með á 

markaði og lánsviðskipti á áhættulausum vöxtum. 

 Það eru engir skattar og enginn viðskiptakostnaður. 

 Upplýsingar eru ókeypis og aðgengilegar öllum fjárfestum. 

 Fjárfestar eru skynsamir og byggja allar fjárfestingarákvarðanir út frá væntri 

ávöxtun og staðalfráviki ávöxtunar. 

 Væntingar allra fjárfesta eru þær sömu. 

Einnig byggir líkanið á að til séu áhættulausir vextir og að allir geti fjármagnað 

fjárfestingar á þessum áhættulausu vöxtum. Eins og gildir um önnur líkön eru allar 

forsendur mjög einfaldaðar og standast ekki að öllu leyti jafnvel á dýpstu 

fjármálamörkuðum og sumar alls ekki. Þessar forsendur byggja á kenningum Markowitz, 

sem er talinn vera faðir nútíma kenningar um eignastýringu (e. Modern Portfolio 

Theory). Kenningar Markowitz ganga út frá að ávöxtun sé normaldreifð. Verðbreytingar 

á fjármálamörkuðum hafa þó í gegnum tíðina ekki reynst normaldreifðar. 

CAPM gengur út á að allir fjármálagerningar séu rétt verðmetnir. Ef misbrestur er á 

því myndast högnunartækifæri (e. arbitrage), sem skynsamir fjárfestar nýta sér þangað 
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til jafnvægisverð myndast, sem gerist nær samstundis. Þannig séu í raun ekki til 

högnunartækifæri á virkum fjármálamörkuðum. 

Þekktasta niðurstaða CAPM líkansins er að áhættuálag einstakra eigna fer eftir þeirri 

markaðsáhættu sem eignin leggur til safnsins. Með öðrum orðum fer áhættuálagið eftir 

samdreifni viðkomandi eignar og markaðarins, eða betu bréfsins. 

CAPM jafnan til að reikna ávöxtunarkröfu einstaks verðbréfs er hin svokallaða lína 

verðbréfamarkaðarins, SML (e. security market line). Hún gefur þá ávöxtunarkröfu sem 

gerð er til tiltekinnar eignar sem fall af betu eignarinnar: 

  ri = rrf + βi (rm – rrf)  

þar sem ri táknar ávöxtunarkröfu einstaks bréfs, rrf táknar áhættulausa vexti, rm táknar 

vænta ávöxtun alls markaðarins og βi táknar betu bréfsins. 

5.1.2 CAPM og seljanleikaáhætta 

Upprunalega CAPM líkanið gerir ráð fyrir skilvirkum fjármálamarkaði, þar sem hægt er 

að eiga viðskipti með verðbréf hvenær sem er og að kostnaðarlausu. Fjárfestar standa 

hins vegar frammi fyrir því að markaðir geta verið misskilvirkir og það felst 

viðskiptakostnaður í að eiga viðskipti með verðbréf. Einn mælikvarði á viðskiptakostnað 

er munurinn á kaup- og sölugengi (e. bid-ask spread), oft nefnt breidd (e. breadth). Eftir 

því sem markaðir eru tregari (e. illiquid) eða verðbréf illseljanlegra eykst þessi munur 

milli kaup- og sölugengis, sem þýðir hærri viðskiptakostnað. Þessi viðskiptakostnaður 

skiptir verulegu máli fyrir ávöxtun. Menn hafa því reynt að aðlaga CAPM líkanið með því 

að bæta breytu fyrir seljanleikaáhættu inn í það: 

  ri = rrf + βi (rm – rrf) + f(ci)  

þar sem f(ci) er mælikvarði á viðskiptakostnaðinn. 

5.1.3 Arbitrage Pricing Theory (APT) 

Arbitrage Pricing Theory (APT) var þróað af Stephen Ross, (Ross, 1976). Það gengur út á 

að högnunartækifæri geti verið til staðar á markaði og hægt sé að mynda áhættulausa 

högnun (e. arbitrage) án þess að leggja fram nokkra fjármuni. APT líkanið er svo kallað 

þáttalíkan. Þáttalíkön taka breytu inn í líkanið sem yfirleitt lýsir einhverjum hagrænum 

þætti sem hefur áhrif á viðkomandi fyrirtæki, sem er útgefandi verðbréfs. Hagrænir 
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þættir geta haft misjöfn áhrif á hvert fyrirtæki eftir því í hvaða starfsemi fyrirtækið er. 

Jafna sem lýsir ávöxtun bréfsins verður þá: 

  ri = E(ri) + βiF  

þar sem E(ri) er vænt ávöxtun bréfs i, F er hagræn breyta (e. macro factor) sem hefur 

áhrif á öll fyrirtæki og βi er næmni fyrirtækisins fyrir þessum þætti. F getur verið þáttur 

eins og t.d. landsframleiðsla. 

 Munurinn á CAPM líkaninu og APT, er að CAPM segir að ef eign er mismunandi 

verðlögð á mismunandi mörkuðum, myndu margir litlir fjárfestar taka takmarkaða stöðu 

í undir- eða yfirverðlagðri eign, eftir áhættufælni hvers og eins. Þannig myndi 

jafnvægisverð nást fljótt aftur, vegna aðgerða margra. Samkvæmt APT kenningunni, 

myndi hver fjárfestir taka stóra stöðu í undir-/yfirverðlagðri eign, óháð áhættufælni, og 

þannig gætu mjög fáir aðilar stuðlað að nýju jafnvægisverði.  

APT líkanið getur haft margar stýribreytur og getur því haft margar betur sem lýsa 

næmni verðbréfsins fyrir breytunni. Stuðlar við beturnar geta hvort sem er verið 

jákvæðir eða neikvæðir. 

Tvö mismunandi verðbréf sem hafa sama greiðsluflæðið og sömu áhættu ættu að 

vera nákvæmlega eins verðmetin. Ef kemur í ljós að mismunur er á verði þeirra, hefur 

myndast högnunartækifæri á markaðnum sem fjárfestar munu nýta sér uns verð á 

markaði kemst í jafnvægi. 

5.1.4 Fama-French líkanið 

Fama-French líkanið, sem er sértilvik af APT, var sett fram af Eugene F. Fama og Kenneth 

R. French (1996). Þetta er þriggja þátta líkan þar sem tekið er inn í líkanið áhrif væntrar 

ávöxtunar lítilla fyrirtækja samanborið við stór fyrirtæki og vaxtaáhrif vegna fyrirtækja 

sem hafa hátt book-to-market3 hlutfall samanborið við fyrirtæki sem hafa lágt book-to-

market hlutfall (Efficient Market Hypothesis). Jafna Fama-French líkansins er: 

  ri = αi + βirm + βiSMB + βiHML 

                                                       
3 Book-to-market hlutfall er einn á móti market-to-book, oft nefnt price-to-book. Á íslensku hefur        

 price-to-book verið nefnt Q-hlutfall eða V/I hlutfall (V/I). 
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þar sem SMB táknar lítil fyrirtæki mínus stór fyrirtæki (e. small minus big) og HML táknar 

fyrirtæki með hátt book-to-market hlutfall mínus fyrirtæki með lágt hlutfall (e. high 

minus low). 

Samkvæmt rannsóknum bæði Amihud og Mendelson sem fjallað er um í kafla 5.5 og 

Acharya og Pedersen sem fjallað er um í kafla 5.6 gætu SMB áhrifin allt eins haft með 

það að gera að útgáfur smærri fyrirtækja eru minni og þar af leiðandi minni velta með 

slík bréf, sem aftur hefur áhrif á seljanleika þeirra. 

5.2 Seljanleiki verðbréfa 

Þegar talað er um seljanleika verðbréfa er átt við hversu auðvelt er að eiga viðskipti með 

bréfið á markaðsverði, á þeim tíma sem fjárfestar kjósa. Seljanleiki verðbréfa er almennt 

hátt metinn á verðbréfamörkuðum. Það er þó undir ýmsu komið hversu hátt seljanleiki 

er verðlagður og fer það eftir ýmsum þáttum, svo sem almennu ástandi á markaðnum 

og efnahagsástandi almennt. Seljanleiki skiptir mismunandi fjárfesta mismiklu máli og 

því verðleggja ekki allir seljanleikann eins. Almennt gildir þó að ef fjárfestar ættu þess 

kost að velja á milli sambærilegra eigna á sama verði, velja þeir þá eign sem telst vera 

seljanlegri. Það væri þó aldrei raunin að eignirnar væru á sama verði, því seljanlegri 

eignin væri eftirsóknarverðari og verð hennar myndi því hækka samanborið við 

illseljanlegri eignina. Þetta nefnist seljanleikaálag (e. liquidity premium). 

Seljanleiki getur verið hluti af skýringu á verðlagningu og ávöxtun verðbréfa. Til 

dæmis hvers vegna illseljanleg verðbréf eru tiltölulega ódýr miðað við önnur verðbréf, 

ávöxtun vogunarsjóða og virði lokaðra (e. closed-end) verðbréfasjóða. Þá eru sjóðstjórar 

að nýta sér það seljanleikaálag sem gefur þessum verðbréfum hærri ávöxtun. Þar sem 

ekki er heimild fyrir eigendur hluta í vogunarsjóðum og lokuðum verðbréfasjóðum að 

krefjast innlausnar hvenær sem er, þurfa sjóðstjórar þessara sjóða ekki að hafa áhyggjur 

af flökti á markaðsvirði bréfanna á hverjum tíma. Verðbréf eru einfaldlega keypt á 

afföllum og eru eign sjóðsins út líftíma bréfsins. Viðskipti vogunarsjóða ganga oft út á að 

skortselja seljanlega eign og kaupa minna seljanlega eign. Vogunarsjóðir eru því oft að 

taka seljanleikaáhættu og fá umbunað með seljanleikaálagi. 

Seljanleiki gæti jafnvel útskýrt ýmsar ráðgátur í verðlagningu verðbréfa, eins og hvers 

vegna hlutabréf gefa að jafnaði af sér hærri ávöxtun en mörg önnur verðbréf (the equity 

premium puzzle), eða hvers vegna ríkisskuldabréf eru með lægri ávöxtun en vænta 
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mætti (the risk-free rate puzzle) og hvers vegna hlutabréf smærri fyrirtækja hafa oft 

gefið betri ávöxtun en stærri fyrirtækja (the small firm effect) (Amihud, Mendelson & 

Pedersen, 2005). 

Ýmsir þættir geta haft áhrif á seljanleika eins og ástand hagkerfisins eða þegar 

markaðir þorna upp og margir fjárfestar vilja losa um fjárhagslegar eignir sínar á sama 

tíma. Seljanleiki bréfs er því breytilegur yfir líftíma verðbréfs. Seljanleikaáhætta er þess 

vegna ekki eyðanleg áhætta og skv. CAPM ættu fjárfestar því að taka tillit til hennar við 

verðlagningu. 

Skipta má fjárfestum í tvo hópa m.t.t. tímalengdar fjárfestinga, skammtímafjárfesta 

og langtímafjárfesta. Skammtímafjárfestar hafa stuttan fjárfestingartíma og kaupa og 

selja eignir með stuttu millibili. Langtímafjárfestar horfa til langs tíma með fjárfestingar 

sínar. Langtímafjárfestar geta t.d. verið einstaklingar sem eru koma sér upp 

lífeyrissparnaði og ýmsir stofnanafjárfestar sem horfa til langs tíma eins og lífeyrissjóðir. 

Eftir því sem tímalengd fjárfestingarinnar er lengri, því minna vegur 

viðskiptakostnaðurinn í heildarávöxtuninni og því skiptir seljanleiki minna máli. 

Nýlegar rannsóknir hafa sýnt að heildarávöxtun skráðra hlutabréfa sem eru 

seljanlegri, hefur að meðaltali verið lægri en þeirra sem teljast minna seljanleg og getur 

munað allt að nokkrum prósentustigum, sbr. rannsóknir Amihud og Mendelson annars 

vegar og Acharya og Pedersen hins vegar. Fjallað er nánar um þær rannsóknir í köflum 

5.5 og 5.6.  

5.3 Mælikvarðar á seljanleika 

Einn mælikvarði á seljanleika verðbréfs er heildarkostnaður við að eiga viðskipti með 

verðbréfið. Fjárfestar sem vilja annað hvort kaupa eða selja verðbréf standa frammi fyrir 

ákveðnu vali milli þess að eiga viðskipti með bréfið strax á því kaup- eða söluverði sem 

markaðurinn býður þá stundina, eða bíða þangað til hagstæðara verð býðst. Ýmsir 

mælikvarðar geta verið á seljanleika verðbréfa: 

 Breidd markaðar (verðbil) - Seljanleiki sést m.a. á hvort það er mikið bil á milli 

kaup- og söluverðs (e. bid-ask spread). Ef verðbréf væri fullkomlega seljanlegt 

væri enginn munur á kaup- og söluverði. Það hefur sýnt sig að þetta verðbil á 

milli kaup- og söluverðs hefur neikvæða fylgni við aðra mælikvarða á 

seljanleika, eins og t.d. veltu (e. trading volume). 
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 Dýpt markaðar (seljanleikastig) - Seljanleiki sést líka á því ef miklar 

verðbreytingar verða þegar viðkomandi verðbréf er keypt eða selt fyrir háar 

fjárhæðir. Ef eignin telst minna seljanleg á markaðsverð til með að flökta 

meira. Mælikvarði Amihuds á seljanleika, ILLIQ, en nánar er fjallað um hann í 

kafla 5.6, er dæmi um dýpt markaðar eða seljanleikastig. 

 Velta - Veltutölur af markaði gefa vísbendingu um seljanleika. Ef viðskipti með 

bréf eru tíð og veltutölur háar er það merki um meiri seljanleika heldur en ef 

viðskipti eru stopul og verslað er fyrir lágar fjárhæðir. 

Uppruni seljanleika getur verið margs konar, svo sem viðskiptakostnaður, eftirspurn og 

birgðaáhætta, ósamhverfar upplýsingar, stærð verðbréfaflokks, hvort bréfið er skráð á 

skipulegan markað, viðskiptahömlur og viðskiptavakar (Amihud, Mendelson & 

Pedersen, 2005). 

5.3.1 Viðskiptakostnaður 

Viðskiptakostnaður er sá kostnaður sem felst í að eiga viðskipti með verðbréf. 

Viðskiptakostnaði má skipta í beinan og óbeinan kostnað: 

 Beinn kostnaður - Þetta er kostnaður eins og þóknun verðbréfasala, 

millifærslukostnaður eða afgreiðslukostnaður. Þessi kostnaður á sér stað bæði 

þegar verðbréf er keypt og svo aftur þegar það er selt. 

 Óbeinn kostnaður – Verðbilið milli kaup- og söluverðs (e. bid-ask spread) er í 

sjálfu sér viðskiptakostnaður líka og er dæmi um óbeinan kostnað. 

 

5.3.2 Minnkandi eftirspurn og birgðaáhætta 

Einn uppruni seljanleika er þrýstingur vegna minnkandi eftirspurnar (e. demand 

pressure) og birgðaáhætta (e. inventory risk). Eftirspurnarþrýstingur lýsir sér í að allir 

markaðsaðilar eru ekki viðstaddir á markaðnum á sama tíma, þannig að þegar fjárfestir 

þarf að selja verðbréf hratt gæti vantað kaupanda þá stundina. Ein afleiðing af þessu 

gæti verið að viðkomandi neyðist til að selja verðbréfin á lægra verði ef hann vill losna 

við þau án tafar. Það er vegna þess að sá sem kaupir tekur ákveðna birgðaáhættu sem 

hann tekur áhættuþóknun fyrir. Það fer síðan eftir hvernig hann metur áhættuna af því 

að eiga viðkomandi verðbréf í birgðum, hversu háa þóknun hann tekur. 
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5.3.3 Ósamhverfar upplýsingar 

Þó CAPM geri ráð fyrir að allar upplýsingar séu opinberar og öllum ljósar, eru flestir 

sammála um að svo er ekki algjörlega. Aðili getur búið yfir upplýsingum sem ekki eru 

opinberar. Kaupandi verðbréfs getur haft áhyggjur af að seljandi búi yfir einhverjum 

upplýsingum sem gætu valdið því, að ef opinberar væru myndi verð bréfsins falla. Þetta 

fyrirbæri er oft kallað „lemon“ sem hefur þá merkinguna gallagripur. Nafngiftin kemur 

frá Georg Akerlof höfundi greinarinnar „The market for lemons“, þar sem hann fjallar 

um ósamhverfar upplýsingar þegar seljandi hefur meiri upplýsingar um vöruna en 

kaupandinn. Akerlof, Michael Spence og Joseph Stiglitz fengu Nóbelsverðlaunin í 

hagfræði árið 2001 fyrir rannsóknir sínar á ósamhverfum upplýsingum (Nobelprize.org, 

e.d.). 

5.3.4 Stærð verðbréfaflokks 

Hlutabréf stærri fyrirtækja þar sem meirihluti bréfanna er í almannaeigu eru seljanlegri, 

þar sem fleiri kaupendur og seljendur eru að slíkum bréfum. Eins er með 

skuldabréfaútgáfur. Því stærri sem þær eru, því meiri líkur eru á meiri viðskiptum með 

þau. 

5.3.5 Skráning á skipulegan verðbréfamarkað 

Skráning hlutabréfa og skuldabréfa á markað er í flestum tilvikum talin auka seljanleika 

þeirra. Fleiri kaupendur og seljendur eru á skipulegum verðbréfamarkaði. Flestar 

kauphallir víðs vegar um heim setja stíf skilyrði fyrir skráningu verðbréfa og 

upplýsingaskyldu útgefanda sem gerir það að verkum að slík verðbréf teljast traustari en 

óskráð bréf vegna meiri seljanleika. Nokkur helstu skilyrði sem Kauphöll Íslands setur 

sem gerir það að verkum að skráð verðbréf teljast seljanlegri eru: 

 Rekstrarsaga: Skilyrði fyrir skráningu á verðbréfamarkað er að félag eigi 

a.m.k. þriggja ára rekstrarsögu og að það skili hagnaði eða hafi hagnaðargetu 

 Dreift eignarhald: Ákvæði eru um það í skráningarlýsingu að lágmarksfjöldi 

hluthafa skuli vera 500 og a.m.k. 25% í almannaeigu, þegar um hlutabréf er að 

ræða 

 Stærð félaga: Félög sem skrá hlutabréf sín á markað þurfa að vera af 

ákveðinni lágmarksstærð. 
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 Upplýsingagjöf: Bæði lögin um verðbréfaviðskipti og reglur Kauphallarinnar 

gera kröfur um lágmarks upplýsingagjöf félaga sem skrá verðbréf sín á 

markað. Þetta eru m.a. reglur um birtingu ársreikninga og önnur 

tilkynningarskylda. 

Auk þess má nefna að á markaði er alltaf til skráð markaðsverð verðbréfa. Þó má 

segja að það eitt að skrá verðbréf á markað auki seljanleika þess sé of mikil einföldum. 

Það geta verið mjög lítil og stopul viðskipti með hluta- eða skuldabréf á markaði og þar 

af leiðandi lítil og ómarkviss verðmyndun (Damodaran, e.d.). 

Nánar var fjallað um skráningu verðbréfa í Kauphöll í fjórða kafla. 

5.3.6 Viðskiptahömlur 

Ef hömlur eru á viðskiptum með verðbréf seljast þau oft á verulegum afslætti. Rannsókn 

Silber (1991) sýndi t.d. að hlutabréf sem hafa ákvæði um bann á sölu í tvö ár seljast að 

jafnaði á um 30% lægra verði en sambærileg hlutabréf sem engar hömlur eru á. Þá var 

niðurstaða Chen og Xiong (2001) að kínversk stofnanahlutabréf sem viðskiptahömlur 

hvíla á (e. restricted institutional shares) seljast að jafnaði á um 80% afslætti miðað við 

hlutabréf í sama fyrirtæki sem eru skráð á markað (Amihud, Mendelson & Pedersen, 

2005). 

Annað dæmi um viðskiptahömlur er að ef hömlur eru á eða bann við skortsölum fer 

jafnvægið milli verðs á kauprétti og sölurétti (e. put-call parity) oft úr skorðum (Ofek, 

Richardson & Whitelaw, 2004). 

5.3.7 Viðskiptavakar 

Þeir aðilar sem bjóðast til að kaupa og selja verðbréf á markaði, oft gegn þóknun frá 

útgefendum verðbréfanna, kallast viðskiptavakar (e. market makers, dealers). Þessir 

aðilar hagnast almennt á að selja á hærra genginu (e. ask price) og kaupa á lægra 

genginu (e. bid price) og fá þannig þóknun fyrir þjónustuna. Oft fá þessir aðilar einnig 

afslátt af færslugjöldum hjá kauphöll. 

5.4 Rannsóknir Amihud og Mendelson á seljanleikaálagi 

Yakov Amihud, prófessor við New York háskóla og Tel Aviv háskóla, og Haim Mendelson 

við Rochester háskóla rannsökuðu seljanleika verðbréfa. Sem mælikvarða á seljanleika 

notuðu þeir verðbil, þ.e. bilið á milli kaup- og sölutilboða. Þeir skoðuðu allar 
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hlutabréfaútgáfur í kauphöllinni í New York á árabilinu 1961-1980. Rannsókn þeirra 

sýndi að verðbilið var frá 0,1 prósenti upp í allt að fjögur til fimm prósent. Þau hlutabréf 

sem höfðu mesta verðbilið voru minni útgáfur sem voru lægra verðmetnar. Rannsókn 

þeirra sýndi að minnst seljanlegu hlutabréfin gáfu að meðaltali 8,5% hærri ársávöxtun 

heldur en mest seljanlegu hlutabréfin yfir þetta tuttugu ára tímabil sem rannsóknin tók 

til. Þá kom í ljós að eins prósents aukning á verðbilinu gaf að meðaltali 2,5% meiri 

ársávöxtun. Þetta samband hélst eftir að leiðrétt hafði verið fyrir stærð hlutabréfaútgáfu 

auk annarra áhættuþátta (Amihud & Mendelson, 1986). Mynd 3 sýnir þetta samband 

umframávöxtunar og hlutfallslegs álags kaup- og sölugengis. Eins og sést af myndinni 

virðist aukning í umframávöxtun vera mest fyrir fyrsta prósentið af verðbilinu en jafnast 

svo hægt út umfram það. 

 

 

Mynd 3. Samband umframávöxtunar og álags milli kaup- og sölugengis 
Heimild: (Amihud & Mendelson, 1986) 

 

Amihud og Mendelson athuguðu einnig í þessari sömu rannsókn hvaða áhrif áhætta 

hlutabréfanna, mæld sem beta, hefði á umframávöxtun. Niðurstöðurnar voru í 

samræmi við CAPM líkanið að við hærri betu jókst umframávöxtunin. Stuðullinn við betu 

í línulegri aðhvarfsgreiningu (e. linear regression) reyndist vera 0,00947 með t-gildi upp 

á 9,17. En þegar breytu fyrir bil milli kaup- og sölugengis var bætt inn í jöfnuna, lækkaði 

stuðullinn við betu í 0,00672 með t-gildi upp á 6,18 og stuðullinn fyrir bilið milli kaup- og 

sölugengis reyndist vera 0,211 með t-gildi upp á 6,83: 
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Rpn = 0,0036 + 0,00672βpn + 0,211Spn + ε 

Þetta þýðir að við eins prósents aukningu á bilinu milli kaup- og sölugengis, hækkar 

mánaðarleg umframávöxtun að teknu tilliti til áhættu (e. risk-adjusted excess return) 

um 0,211%, eða sem samsvarar 2,5% á ársgrundvelli. Það að stuðullinn við betu lækki 

þetta mikið þegar breytu fyrir bil milli kaup- og sölugengis er bætt inn í jöfnuna sýnir að 

hluti af áhættu mældri sem beta í upphaflega CAPM líkaninu getur verið vegna 

seljanleikaáhrifa, mæld sem bil milli kaup- og sölugengis. Stuðull upp á 0,00672 við betu 

er mjög nálægt mánaðarlegri meðalumframávöxtun á hlutabréfum á þessu tímabili. 

Amihud og Mendelson könnuðu einnig áhrif stærðar fyrirtækja á umframávöxtun. 

Rolf Banz setti fyrstur fram kenningu um áhrif stærðar fyrirtækja á ávöxtun hlutabréfa. 

Rannsókn Banz (1981) sýndi að sögulega hafa hlutabréf minni fyrirtækja gefið betri 

ávöxtun en hlutabréf stærri fyrirtækja (Banz, 1981). Amihud og Mendelson bættu 

breytu fyrir stærð fyrirtækja inn í líkanið, sem var mæld miðað við markaðsverðmæti 

hlutafjár í milljónum dollara. Þeir héldu inni breytunum fyrir áhættu (betu) og 

seljanleika (verðbili). Aðhvarfsgreining sýndi mjög óveruleg áhrif stærðar fyrirtækja og 

breytingin var ómarktæk. Þá prófuðu þeir að taka náttúrulegan logra af breytunni til að 

leyfa hugsanleg ólínuleg áhrif. Áhrif stærðarbreytunnar voru enn og aftur óveruleg og 

ómarktæk. Áhrif stærðarbreytunnar urðu fyrst marktæk, þegar þeir tóku út breytuna 

fyrir seljanleika. Þetta sýnir að ef til vill má skýra umframávöxtun smærri fyrirtækja með 

seljanleikaálagi fremur en að hún sé vegna stærðar fyrirtækja.  

Amihud og Mendelson komust að ferns konar niðurstöðum í rannsókn sinni: 

1. Meðalávöxtun sem mælist á markaði er vaxandi fall af verðbili hlutabréfa (e. 

bid-ask spread). 

2. Ávöxtun að teknu tilliti til viðskiptakostnaðar eykst við hærra verðbil (e. 

spread). 

3. Tímalengd fjárfestinga hefur áhrif. Langtímafjárfestar eru tilbúnir að kaupa 

hlutabréf með meira verðbili. 

4. Vegna þess að hlutabréf með meira verðbili eru í eigu langtímafjárfesta, er 

ávöxtun þessara bréfa ekki eins næm fyrir álaginu, vegna íhvolfs sambands 

milli ávöxtunar og álags. 
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Sams konar rannsókn var gerð fyrir árin 1980-1985 að beiðni The Wall Street Journal 

sem leiddi svipaðar niðurstöður í ljós. Eins prósentustigs aukning á verðbilinu gaf að 

meðaltali 2,4% hærri ársávöxtun (Donnelly, 1987). 

Áhrif seljanleika á vænta ávöxtun eru tvíþætt. Annars vegar koma þau frá 

viðskiptakostnaði sem stafar aðallega af verðbilinu milli kaup- og söluverðs. Hins vegar 

koma þau frá seljanleikaáhættu sem er afleiðing af samdreifni milli breytinga á 

seljanleikaálagi viðkomandi eignar og breytinga á seljanleikaálagi á markaðsvísitöluna 

annars vegar og ávöxtun markaðsvísitölunnar hins vegar. Með öðrum orðum það er 

fylgni milli breytinga seljanleikaálags viðkomandi eignar, seljanleikaálags 

markaðsvísitölunnar og ávöxtunar markaðsvísitölunnar. Þar með má segja að 

seljanleikaáhættan, eða a.m.k. hluti hennar, sé eins og markaðsáhætta, sem er ekki 

eyðanleg áhætta.  

5.5 Rannsóknir Acharya og Pedersen á seljanleikaálagi 

Acharya og Pedersen (2004) rannsökuðu áhrif seljanleika á ávöxtun verðbréfa og notuðu 

til þess gögn af bandaríska verðbréfamarkaðnum, NYSE og AMEX, frá árunum 1963 til 

1999. Í rannsókn sinni meta þeir seljanleikastig (e. illiquidity), Cit, sem er seljanleikastig 

hlutabréfs i í mánuði t. Meðaltal alls markaðarins á seljanleikastigi (e. illiquidity) er CMt. 

Til þess að meta seljanleikastigið, sem er mælikvarði á hversu seljanlegt bréf er, notuðu 

þeir mælikvarða sem Amihud setti fram um seljanleika: 

ILLIQ = |R| / (P*VOL) 

þar sem R er dagleg ávöxtun, P er lokaverð dagsins á markaði og VOL er fjöldi bréfa 

fyrirtækis sem hefur verið verslað með þann daginn. Síðan er tekið meðaltal af hlutfalli 

hvers dags yfir árið til að fá út ILLIQ verðbréfs fyrir það tímabil sem verið er að skoða. 

ILLIQ sýnir hversu mikil áhrif tiltekið viðskiptamagn að markaðsvirði hefur á verð 

verðbréfsins; sem dæmi ef ILLIQ er 0,001% munu viðskipti upp á 1.000 að markaðsvirði 

hafa í för með sér verðbreytingu upp á 1%. ILLIQ sýnir því hlutfallslega verðbreytingu 

vegna minni seljanleika, sem er innifalin í dagsveltu bréfsins. Þessi mælikvarði á 

seljanleika er byggður á áhrifum seljanleika á hvern dollar kaupverðs og nýtist bæði til 

að meta seljanleikaálag og seljanleikaáhættu. 
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 Mynduð voru 25 söfn hlutabréfa, flokkuð eftir seljanleikastigi á þennan mælikvarða. 

Þeir settu síðan fram líkan sem þeir kalla „Liquidity-adjusted Capital Asset Pricing 

Model“. 

Með því að nota þessar breytur fyrir seljanleikastig (e. illiquidity), Cit og CMt, reikna 

þeir út þrjár tegundir af seljanleikaáhættu: 

1. Næmni seljanleikastigs hlutabréfsins fyrir seljanleikastigi markaðssafnsins (βL1), 

cov(Ci, CM) 

2. Næmni ávöxtunar hlutabréfsins fyrir seljanleikastigi markaðssafnsins (βL2), 

cov(ri,CM) 

3. Næmni seljanleikastigs hlutabréfsins fyrir markaðsávöxtuninni (βL3), cov(Ci,rM) 

Þeir settu síðan fram tvö líkön sem eiga að meta umframávöxtun verðbréfa m.t.t. 

seljanleikaáhættu: 

1. E(rp)= C + βM + βL1 + βL2 + βL3 

2. E(rp) =C + βNET 

Í fyrra líkanið nota þeir breytu fyrir markaðsbetuna, (βM), cov(ri,rM), sem sýnir næmni 

ávöxtunar verðbréfs fyrir ávöxtun markaðarins og breytur fyrir allar þrjár 

seljanleikaáhætturnar. Í seinna líkaninu sem er hið eiginlega Liquitidy-adjusted CAPM 

skilgreina þeir eina breytu, βNET, sem er samtala af breytunum fjórum í fyrra líkaninu: 

 βNET = βM + βL1 + βL2 + βL3 

 

Niðurstöður úr rannsókn þeirra Acharya og Pedersen gaf eftirfarandi stuðla fyrir 

fastann og betur m.v. mánaðarleg gögn: 

1. Hið venjulega eins þáttar CAPM líkan: E(rp) = -0,530 + 1,374βM  R2: 0,3504      
                         (-1,082) (-2,085) 

2. Liquidity adjusted CAPM:   E(rp) = -0,299 + 0,062C + 0,996βNET R2: 0,8465           
                (-0,737)   (-3,878)   (-4,848) 

3. Liquidity adjusted CAPM með hverjum áhættustuðli fyrir sig:          

E(rp)= -0,053 + 0,117C + 1,207βM -346,55βL1 + 33,043βL2 - 17,356βL3 R2: 0,9136 
   (-0,060)    (-0,837)    (-0,343)     (-0,769)          (-0,186)       (-0,981) 

 

                                                       
4 Adjusted R2 : 0,322 
5 Adjusted R2 : 0,832 
6 Adjusted R2 : 0,830 
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Líkan 2 er hið eiginlega „Liquidity-adjusted CAPM“, þar sem markaðsbetunni og 

betunum þremur fyrir seljanleikaáhættu er steypt saman í eina betu, betanet, með jöfnu 

vægi. Útskýringarmáttur þessarar jöfnu er mun hærri en hinnar hefðbundnu CAPM 

jöfnu, sem bendir til þess að mikið af áhrifum betu á ávöxtun komi frá 

seljanleikaáhættu.  

Líkanið þeirra sýndi betri útskýringarmátt, R2, m.v. þversniðsgögn fyrir ávöxtun 

hlutabréfa heldur en hið upprunalega CAPM líkan og p-gildi komu einnig betur út, þrátt 

fyrir að bæði þessi líkön leyfðu eina frelsisgráðu. Líkanið útskýrir vel ávöxtun 

hlutabréfasafna sem flokkuð voru eftir seljanleikastigi, breytileika í seljanleikastigi og 

stærð fyrirtækja. Þetta gæti bent til þess að ef til vill er eitthvað af því sem Fama-French 

breyturnar eru að útskýra af ávöxtun verðbréfa, þ.e. SMB áhrifin, geti allt eins haft með 

seljanleika verðbréfanna að gera fremur en stærðar fyrirtækjanna7. Líkanið gat hins 

vegar ekki útskýrt umframávöxtun vegna „book-to-market“ áhrifa. 

Meðalumframávöxtun safnsins eykst með minni seljanleika, en þess ber að geta að 

hluta af þeirri aukningu má rekja til aukinnar kerfislægrar áhættu sem er samfara minni 

seljanleika á markaði. 

Athyglisverð niðurstaða rannsóknarinnar að mati höfunda, er að verðbréf sem er 

minna seljanlegt samkvæmt mælikvarða Amihuds um seljanleika (ILLIQ), hefur einnig 

hærri seljanleikaáhættu (e. liquidity risk). Það sýnir sig í að hlutabréf sem er mjög 

illseljanlegt, með háan Ci stuðul að meðaltali, er líklega með mikla næmni 

seljanleikastigs bréfsins fyrir seljanleikastigi markaðssafnsins, með háan (βL1) stuðul, 

cov(Ci, CM), mikla næmni ávöxtunar fyrir seljanleikastigi markaðarins, með háan (βL2) 

stuðul, cov(ri,CM), og mikla næmni seljanleikastigs hlutabréfsins fyrir 

markaðsávöxtuninni, með háan (βL3) stuðul, cov(Ci,rM). Þessi marglínuleiki milli 

breytanna Ci, βL1, βL2 og βL3 gerir það reyndar að verkum að erfiðara er að greina á milli 

áhrifa seljanleikastigs (þ.e. hversu seljanlegt bréf er), seljanleikaáhættu og 

markaðsáhættu.  

Samkvæmt þessu líkani vega áhrif vegna seljanleikaáhættu um 1,1% að meðaltali í 

heildarársávöxtun hlutabréfs, miðað við mismun í ávöxtun milli minnst seljanlegu 

                                                       
7 Sjá umfjöllun um Fama-French líkanið í kafla 2.1.5. 
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bréfanna og þeirra mest seljanlegu. Eins og áður sagði, skipta þeir þessari 

seljanleikaáhættu upp í þrjár tegundir af seljanleikaáhættu og reikna áhrif áhættu á 

vænta umframávöxtun:  

1. Í fyrsta lagi áætla þeir að áhrif vegna næmni seljanleikastigs hlutabréfsins miðað 

við seljanleikastig markaðssafnsins (βL1) séu 0,08%. Þetta þýðir að þó að 

fjárfestar krefjist hærri ávöxtunar fyrir illseljanlegt bréf þegar markaðurinn í heild 

sýnir seljanleikatregðu eru áhrifin lítil.  

2. Í öðru lagi meta þeir að áhrif af næmni ávöxtunar hlutabréfsins fyrir 

seljanleikastigi markaðssafnsins (βL2) séu 0,16%, sem þýðir að þegar minni 

seljanleiki er á markaðnum almennt velja fjárfestar bréf sem gefa hærri ávöxtun. 

3. Í þriðja lagi eru áhrif vegna næmni seljanleikastigs hlutabréfsins fyrir 

markaðsávöxtuninni (βL3) 0,82%. Fjárfestar eru tilbúnir að greiða álag fyrir bréf 

sem eru seljanlegri, þegar ávöxtun markaðarins er lítil.  

Samkvæmt þessu eru áhrif vegna næmni seljanleikastigs hlutabréfsins fyrir 

markaðsávöxtuninni (βL3) mikilvægust. Þetta er í raun merkilegasta niðurstaðan úr 

rannsókn þeirra Acharya og Pedersen, þar sem ekki hafði verið horft til þessa áður. 

Umframávöxtun byggð á seljanleikastigi (CMt), þ.e. hversu seljanlegt hlutabréfið 

taldist vera miðað við meðalveltu, var metin 3,5%. Þannig eru heildaráhrif vegna 

mismunandi stigs seljanleika og mismunandi tegundar seljanleikaáhættu metin 4,6% á 

ári (þ.e. 3,5% + 0,08% + 0,16% + 0,82% ≈ 4,6%). Þetta mat á hlutfallslegu mikilvægi 

seljanleikastigs og seljanleikaáhættu er háð þeim skilyrðum sem eru innbyggð í líkanið 

með því að meta eina breytu, Cit fyrir seljanleikastigið og eina breytu, βNET, fyrir 

seljanleikaáhættu, sem samsvarar veltuhlutfalli bréfsins, m.ö.o. sölutíðni bréfsins. Ef 

líkanið án takmarkana er skoðað, þ.e. þegar hver og ein seljanleikaáhætta er metin 

sérstaklega í líkaninu sem sjálfstæður stuðull, virðast áhrif seljanleikaáhættu mun meiri. 

Áreiðanleiki stuðlanna í sitthvoru lagi var hins vegar mun lægri, eins og sést á t-gildunum 

(í sviga fyrir neðan viðkomandi stuðla). 

Ennfremur sýnir líkanið að þar sem seljanleiki er viðvarandi ástand, getur seljanleiki 

hlutabréfs spáð fyrir um vænta ávöxtun í framtíðinni og að seljanleiki og verð hlutabréfa 

hreyfast í sömu átt. Það er vegna þess að ef seljanleiki minnkar, eru það merki um minni 
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seljanleika í framtíðinni, sem lækkar verð hlutabréfa og hækkar þar af leiðandi vænta 

ávöxtun. 

Að lokum, benda rannsóknir Acharya og Pedersen til þess að áhrif seljanleikastigs og 

seljanleikaáhættu séu sitthvor, þó að erfitt sé að meta þau nákvæmlega vegna 

marglínuleikans. Þetta atriði hafði ekki áður komið fram í fyrri rannsóknum eða 

fræðigreinum, þ.e. áhrif samdreifni seljanleikastigs verðbréfs og 

markaðsávöxtunarinnar, cov(ci,rM) (Acharya & Pedersen, 2004). 
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6 Er æskilegt að íslenskir lífeyrissjóðir fjárfesti í óskráðum 
verðbréfum? 

Flestir eru sammála um að þegar kemur að fjárfestingum lífeyrissjóða beri að fara 

varlega. Fjármálamarkaðir eru síkvikir og lífeyrissjóðir endurskoða því fjárfestingarstefnu 

sína reglulega. Það kallar á að lög og reglugerðir um fjárfestingarheimildir lífeyrissjóða 

þurfa að vera í stöðugri endurskoðun. 

Í fjármálakreppunni 2008 varð eignarýrnun hjá öllum vestrænum lífeyrissjóðum; það 

var ekkert séríslenskt vandamál. Vegið meðaltap miðað við stærð lífeyrissjóða í OECD 

löndum var 23% á árinu 2008 (17,4% m.v. óvegið meðaltal). Á mynd 4 má sjá að Ísland 

er nálægt meðaltalinu, með tap upp á 22,9% árið 2008. Hafa skal í huga að á Íslandi varð 

algjört bankahrun, þar sem allar bankastofnanir hrundu. Tapið var mest á Írlandi, þar 

sem 37,5% eigna töpuðust. Lífeyrissjóðir í Austurríki og Bandaríkjunum misstu meira en 

fjórðung eigna sinna í fjármálakreppunni 2008. 

 

 

Mynd 4. Raunávöxtun lífeyrissjóða 2008  
Heimild: (Keeley & Love, 2010). 

 

Vegna þessa mikla skells sem varð á fjármálamörkuðum árið 2008 hafa lífeyrissjóðir 

víðs vegar um heim sætt gagnrýni á fjárfestingarstefnur sínar og verið undir þrýstingi að 
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lífeyrissjóðirnir sem hafa sætt gagnrýni. Eins og fram kemur í kafla 3 hér að framan hafa 

lífeyrissjóðir margra landa endurskoðað fjárfestingarstefnur sínar og hafa í auknum mæli 

lækkað hlutfall hlutabréfa. Evrópskir lífeyrissjóðir hafa markvisst lækkað hlutafjáreign 

sína úr u.þ.b. 44% af heildareignum árið 2006 í 32% árið 2011 á meðan skuldabréfaeign 

þeirra hefur aukist úr 47,8% í 54% á sama tímabili (Oxera, 2012). Þetta er í samræmi við 

markmið þeirra eins og fram kemur í kafla 3.1 að ofan, en samkvæmt könnun sem gerð 

var á öðrum ársfjórðungi 2011, hugðust 23% evrópskra lífeyrissjóða minnka eign sína í 

innlendum hlutabréfum (Mercer, 2011). 

Spyrja má hvort þetta sé fýsilegur kostur að draga svo verulega úr hlutafjáreign. 

Margar ástæður hafa verið nefndar sem hugsanleg skýring á þessari stefnu evrópsku 

lífeyrissjóðanna. Helstu skýringar gætu verið: 

 Breytingar á reglugerðum - Fram kom í „Green Paper“ frá Evrópuráðinu að 

það væri að skoða hvort skynsamlegt væri að innleiða Solvency II reglur8 fyrir 

lífeyrissjóði. Mögulegt er að áhyggjur evrópskra lífeyrissjóða sem byggja á 

réttindakerfi (e. DB-plans) af því að þessar reglur yrðu innleiddar, hafi valdið 

því að þeir hafi í auknum mæli skipt út hlutabréfum fyrir skuldabréf. Í frétt frá 

Evrópuráðinu í maí 2013 kemur þó fram að þessar reglur verði ekki innleiddar 

fyrir evrópska lífeyrissjóði (Out-Law.com, 2013).  

 Breytingar á reikningsskilareglum - Með upptöku IFRS reikningsskila árið 

2005, hefur sérhver breyting á markaðsvirði eigna bein áhrif á 

efnahagsreikninginn. Það hefur leitt til þess að evrópskir lífeyrissjóðir hafa í 

auknum mæli reynt að minnka áhættu sem felst í mismun á tímalengd eigna 

annars vegar og skuldbindinga hins vegar, með því að fjárfesta frekar í 

langtíma skuldabréfum. Breytingar á reikningsskilastaðli IAS19 sem fjallar um 

starfskjör og tóku gildi þann 1. janúar 2013 geta einnig hafa haft sömu áhrif. 

Breytingarnar fólust í að ekki er lengur hægt að fresta bókhaldslega 

tryggingafræðilegum hagnaði/tapi, heldur skal það strax koma fram í rekstrar-

reikningum (undir „Other comprehensive income“) (PricewaterhouseCoopers, 2011). 

 Fjármálakreppan 2008 – Lífeyrissjóðir sem urðu fyrir því að verulegur hluti 

hlutabréfaeignar þeirra tapaðist í fjármálakreppunni gætu í framhaldinu hafa 

valið áhættuminni verðbréf eins og skuldabréf, til að lækka skammtíma flökt á 

eignahlið efnahagsreikningsins. Einnig gæti óvissa varðandi verðbólguþróun í 

kjölfar fjármálakreppurnar hafa orðið til þess að verðtryggð skuldabréf urðu 

vinsælli. 

                                                       
8 Solvency II eru samhæfðar reglur í Evrópubandalaginu sem eiga að gilda um tryggingarfélög. Þær   fjalla 

um lágmarks eiginfé tryggingarfélaga og eru ætlaðar til verndar neytendum gegn gjaldþroti 
tryggingarfélaga. Áætlað er að Solvency II taki gildi 1. janúar 2016 (Bank of England, án dags.)  
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Breytingar á reglugerðum ættu ekki að hafa haft áhrif á fjárfestingarstefnur 

evrópskra lífeyrissjóða hingað til. Eins og áður sagði hefur Evrópuráðið fallið frá þeirri 

hugmynd að innleiða Solvency II fyrir lífeyrissjóði. Breytingar á reikningsskilareglum eiga 

ekki að hafa langtímaáhrif á ávöxtunartölur lífeyrissjóða, þó að þær gætu valdið 

skammtíma sveiflum á efnahagsreikningi. Tekið skal fram að íslenskir lífeyrissjóðir semja 

sína ársreikninga skv. reglum um ársreikninga lífeyrissjóða nr. 55/2000 útgefnum af 

Fjármálaeftirlitinu skv. lögum nr. 129/1997 um skyldutryggingu lífeyrisréttinda og 

starfsemi lífeyrissjóða, en ekki IFRS. Skammtímasveiflur í ávöxtun segja ekki til um 

langtímaávöxtun. Óvissa og sveiflur á fjármálamörkuðum eru heldur ekki nýtt fyrirbrigði. 

Til að mynda féll evrópskur hlutabréfamarkaður um allt að 50% um miðjan áttunda 

áratug síðustu aldar og áföll eru þekkt á fjármálamarkaði og koma með reglulegu 

millibili (Oxera, 2012). 

Ef skoðað er hvernig þeim lífeyrissjóðum sem hafa hærra hlutfall hlutabréfa í 

eignasafni sínu hefur reitt af undanfarin tvö ár, eru vísbendingar um að þeir hafi jafnað 

sig hraðar á hruninu en aðrir, sem hafa minnkað verulega hlutafjáreign sína (sjá mynd 5). 

  

Mynd 5. Hlutfall hlutabréfa og aukning árlegrar raunávöxtunar evrópska lífeyrissjóða 2008 til 20109 
Heimild: (Oxera, 2012) 

 

                                                       
9 Aukning árlegrar raunávöxtunar 2008 til 2010 er fundin með því að taka raunávöxtun ársins 2010 og  

draga frá raunávöxtun ársins 2008. 
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Í Tékklandi eru til að mynda lífeyrissjóðir með innan við eitt prósent af eignasafni sínu í 

hlutabréfum og eru enn með lága raunávöxtun. Raunávöxtun tékkneskra lífeyrissjóða 

jókst úr mínus 7,2% árið 2008 í mínus 0,4% árið 2010. Lífeyrissjóðir í Finnlandi eru aftur 

á móti með 48% hlutfall hlutabréfa í eignasafni sínu og árleg raunávöxtun þeirra hefur 

vaxið frá mínus 19,5% árið 2008 í 8,9% árið 2009. Eignarýrnun varð þó mun meiri hjá 

finnskum lífeyrissjóðum en tékkneskum vegna þessa háa hlutfalls hlutabréfa. 

Íslenskir lífeyrissjóðir hafa, eins og evrópskir, dregið úr hlutabréfaeign sinni frá árinu 

2007. Stór hluti af þeirri lækkun má segja að sé bein afleiðing af ástandinu sem 

skapaðist hér á landi í kjölfar hrunsins, þegar allar bankastofnanir sem voru á markaði 

hrundu og stór hluti annarra hlutafélaga. Það var því ekki endilega meðvituð stefna 

íslenskra lífeyrissjóða að lækka hlutabréfaeign sína, heldur bein afleiðing af hruninu. 

Ennfremur hefur íslenskur verðbréfamarkaður ekki náð sér á strik og er aðeins brot af 

þeirri stærð sem hann var. Það er svo aftur hluti af þeim fjárfestingarvanda sem íslensku 

lífeyrissjóðirnir standa frammi fyrir í dag ásamt fjármagnshöftunum. Mynd 6 sýnir 

sambærilega mynd fyrir íslensku lífeyrissjóðina og mynd 5 sýnir fyrir evrópska 

lífeyrissjóði og sýnir hlutfall verðbréfa með breytilegum tekjum og aukningu árlegrar 

raunávöxtunar frá árinu 2008 til 2013. 

 

Mynd 6. Hlutfall verðbréfa með breytilegum tekjum og aukning árlegrar raunávöxtunar íslenskra 
lífeyrissjóða 2008-2013 

Heimildir: (Fjármálaeftirlitið, 2009, 2010, ... 2013b og 2014) 
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Eins og mynd 6 sýnir er greinileg fylgni milli þess hve fljótt lífeyrissjóðirnir hafa jafnað 

sig á hruninu og hversu hátt hlutfall hlutabréfa er í eignasafni þeirra.  Hafa ber í huga að 

ávöxtun eignasafna með hærra hlutfall hlutabréfa flöktir meira en eignasafn sem 

samanstendur mestmegnis af verðbréfum með föstum tekjum, t.d. skuldabréfum.  Það 

er því áhættusamara til skemmri tíma eins og sýndi sig í hruninu þegar hlutabréfaverð 

féll.  Mynd 7 sýnir hvernig þeir lífeyrissjóðir sem voru með hærra hlutfall af hlutabréfum 

í eignasafni sínu töpuðu meir árið 2008.  Einhverjir lífeyrissjóðir hafa dregið úr 

hlutafjáreign sinni frá árinu 2008.  Sérstaklega þeir sjóðir sem voru með hvað hæst 

hlutfall. Þó er heildareign sameignardeilda allra lífeyrissjóðanna til samans í hlutabréfum 

ívið hærri í dag en  var árið 2008,  eða tæp 39% árið 2013 á móti 36% árið 2008. 

 

Mynd 7.  Hlutfall verðbréfa með breytilegum tekjum og raunávöxtunar 2008 
Heimild: (Fjármálaeftirlitið, 2009) 
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seljanleiki minni. Að vísu benti Fjármálaeftirlitið einnig á aukna áhættu samfara aukinni 

samþjöppun í eignum lífeyrissjóðanna. 

Kauphöllin aftur á móti leggur til að lögunum verði breytt á þann hátt að lífeyrissjóðir 

fái sérstaka heimild til að fjárfesta allt að 5% af hreinni eign sinni á MTF markaði, sem er 

First North markaðurinn. Landsbréf og Samtök sprotafyrirtækja taka undir þá hugmynd. 

Ef skoðuð eru þau skilyrði sem félög þurfa að uppfylla til að skrá sig á aðalmarkaðinn 

(skipulegan verðbréfamarkað) annars vegar og First North markaðinn (MTF) hins vegar, 

eins og er fjallað um í 4. kafla, kemur í ljós að munurinn er afar lítill og óverulegur. Helsti 

munur er að lægri fjárhæðir þarf til að skrá félag á First North markaðinn og færri 

hluthafa, sem gagnast minni fyrirtækjum. Upplýsingaskylda útgefanda er svipuð á 

báðum mörkuðum, t.a.m. gildir sami tímafrestur varðandi birtingu ársreikninga. Félög 

með skráð hlutabréf á aðalmarkaði skulu birta ársreikninga sína skv. IFRS, en nægjanlegt 

er fyrir fyrirtæki á First North markaði að birta ársreikning skv. lögum um íslenska 

ársreikninga. Sömu reglur gilda varðandi viðskipti innherja og sambærilegar upplýsingar 

birtast frá markaðnum varðandi viðskipti með bréf. 

Ef lögum yrði breytt á þennan hátt, að lífeyrissjóðirnir fengju heimild til að fjárfesta 

tiltekinn hluta á MTF markaði myndi það eitt og sér hafa jákvæð áhrif á þann markað. 

Það gæti bæði orðið til þess að fleiri fjárfestar myndu huga að fjárfestingum á þeim 

markaði og einnig að fleiri félög sæju MTF sem fýsilegan kost. Það myndi þá sjálfkrafa 

stækka markaðinn og auka seljanleikann á First North markaðnum. Í dag eru einungis 

fjögur félög skráð á First North markaðinn og afar fá og stopul viðskipti hafa verið á 

markaðnum. 

6.2 Tryggir Kauphöllin seljanleika? 

Þegar kemur að skráðum skuldabréfum á skipulega verðbréfamarkaðnum, verður ekki 

beint séð af upplýsingum frá markaðnum að hann tryggi sérstaklega aukinn seljanleika. 

Það á reyndar líka við um hlutabréfamarkað samanber viðskipti með hlutabréf Nýherja. 

Mestu viðskiptin með skuldabréf eru með ríkisskuldabréf en oft á tíðum eru afar fá og 

stopul viðskipti með önnur skuldabréf, jafnvel engin. 

Á töflu 5 má sjá yfirlit yfir þau hlutafélög sem skráð voru á íslenska 

hlutabréfamarkaðinn í byrjun árs 2014. Þar má sjá að viðskipti með Nýherja eru nánast 

engin. Viðskipti með Össur eru einnig frekar lítil hér á landi, en þess ber að geta að Össur 
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afskráði bréf sín af íslenska hlutabréfamarkaðnum í mars 2011 en áður hafði félagið 

skráð þau á danska hlutabréfamarkaðinn í september 2009. Kauphöll Íslands ákvað hins 

vegar, að eigin frumkvæði og án samráðs við félagið, að taka upp viðskipti með 

hlutabréf Össurar. Þau fóru því í raun aldrei af íslenska markaðnum. Ívið hærri 

veltufjárhæðir eru með bréfin á danska markaðnum, en töluvert fleiri viðskipti eru þó á 

bakvið þær fjárhæðir. Af töflu 5 má ennfremur sjá að meðalfjöldi viðskipta á dag er ekki 

mikill, sem bendir til þess að fáir stórir aðilar, eins og lífeyrissjóðirnir, eiga aðallega 

viðskipti á markaðnum. Í töflu 5 er einnig reiknað út ILLIQ (skv. formúlu Amihuds, sjá 

kafla 5.5). ILLIQ er hér reiknað miðað við 10 milljón króna veltu og segir hvað slík 

viðskipti hreyfa markaðsgengið um mörg prósent. Árið 2013 er Marel með yfir 48% 

ILLIQ, sem skýrist af mjög lágum viðskiptum að markaðsvirði á einstökum viðskiptadegi 

sem hreyfði þó gengið töluvert. Sama skýring á við um Össur það ár. Ennfremur má geta 

þess að ILLIQ fyrir Össur öll árin er vart marktækt, þar sem of margir viðskiptadagar voru 

án viðskipta. 

Tafla 5. Árshækkun, flökt, dagleg meðalvelta (mkr.), daglegur meðalfjöldi viðskipta og ILLIQ* íslenskra 
hlutabréfa 

Heimild: Unnið upp úr upplýsingum frá Nasdaq OMX (Nasdaq OMX Nordic, án dags. -b) 

Flest þau skilyrði sem Kauphöllin setur fyrir skráningu skuldabréfa á markaðinn væri 

auðvelt að tryggja með skilyrðum sem sett væru á skuldabréfin sjálf, eins og ákvæði um 

birtingu ársreikninga og að skuldabréfin falli í gjalddaga verði verulegar breytingar á 

eignarhaldi eða einhverjum þeim þáttum sem hafa áhrif á tekjustreymi fyrirtækisins. 

Félgag % σ kr # ILLIQ % σ kr # ILLIQ % σ kr # ILLIQ % σ kr # ILLIQ % σ kr # ILLIQ

Eimskip - - - - - - - - - - - - - - - 12,2% 17,1% 165,1 14 0,39% 2,6% 8,2% 73,4 9,5 0,28%

Hagar - - - - - - - - - - 38,6% 13,1% 86,1 8,2 0,56% 67,3% 14,8% 91,2 7,4 0,86% 1,1% 7,5% 234,5 10,1 0,15%

Icelandair -13,7% 51,8% 5,1 0,3 ** 59,7% 28,3% 60,9 8,0 2,77% 60,5% 15,9% 111,1 6,9 1,72% 119,8% 18,8% 299,8 18,8 0,08% -0,6% 22,0% 472,3 21,4 0,07%

Marel 60,3% 24,6% 55,7 4,7 4,34% 26,5% 21,1% 110,2 5,9 2,55% 13,3% 18,6% 115,4 6,8 0,73% -7,6% 20,3% 123,4 7,4 48,40% -4,5% 10,6% 114,6 8,8 1,06%

Nýherji - - - - - - - - - - - - - - - 3,7% 15,5% 5,1 0,3 ** -0,6% 9,2% 0,0 0,1 **

Reginn - - - - - - - - - - 17,1% 9,3% 32,7 6,5 1,84% 41,4% 16,7% 74,3 5,3 2,06% 0,6% 5,6% 107,2 5,8 0,22%

TM - - - - - - - - - - - - - - - 12,9% 11,6% 119,6 20,9 0,24% -0,7% 4,9% 79,2 8,5 0,50%

VÍS - - - - - - - - - - - - - - - 11,6% 13,5% 163,5 15,5 0,31% -2,1% 10,3% 65,0 8,0 0,33%

Vodafone - - - - - - - - - - - - - - - -16,7% 21,2% 6,3 6,3 1,91% 1,3% 9,8% 51,3 5,1 1,17%

Össur 34,9% 22,8% 28,2 5,7 4,66% -8,9% 24,6% 92,3 1,8 14,17% 4,9% 20,8% 26,3 2,1 16,07% 18,0% 24,0% 26,2 2,6 578,15% 2,4% 11,1% 24,3 2,6 2,84%

*M.v. 10.000.000 kr. markaðsvirði

** Of stopul viðskipti svo ILLIQ sé marktækt

Árshækkun, flökt, dagleg meðalvelta (mkr.), daglegur meðalfjöldi viðskipta og ILLIQ* íslenskra hlutabréfa 

2010 2011 2012 2013 2014
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Einu upplýsingarnar sem útgefandi skuldabréfa sem ekki væru skráð á markað gæti ekki 

uppfyllt, eru upplýsingar um viðskipti með slík bréf og verð í viðskiptum utan markaða. 

Tafla 6 sýnir síðan öll fyrirtækjaskuldabréf sem skráð eru í Kauphöllina. Eins og sjá má 

eru engin viðskipti með yfir helming þeirra skuldabréfa sem skráð eru á markaðinn. Í 

mörgum tilfellum er heildarfjöldi viðskipta innan við tíu talsins frá því skuldabréfin voru 

skráð á markaðinn. Einungis tvö skuldabréf eru með fleiri en 20 viðskipti frá skráningu. 

Tafla 6. Fyrirtækjaskuldabréf á hlutabréfamarkaði 

 

Heimild: Unnið upp úr upplýsingum frá Nasdaq OMX (Nasdaq OMX, án dags. -c) 

Skuldabréf Skráningardagur Viðskipti

RUV 99 1 28.10.00 #4

RARI 01 1 27.12.01 Engin viðskipti

RUV 00 1 14.12.02 Engin viðskipti

HVR 03 1 29.12.03 #1

LAFL 03 1 22.12.03 Engin viðskipti

JTUN 04 1 17.12.04 Engin viðskipti

FEL 04 1 28.12.04 Engin viðskipti

SPOL 05 1 29.11.05 #9

LAND 05 1 18.04.05 #>50

OR 05 1 30.09.05 #1

HVS 05 1 16.08.08 Engin viðskipti

HSVE 08 1 20.11.09 #14

RARI 09 1 09.09.09 Engin viðskipti

EFAR 09 1 30.12.09 #4

LNET 09 1 23.12.09 Engin viðskipti

OR 09 2 29.12.09 Engin viðskipti

LFEST1 10 1 27.12.10 #7

RARI 10 1 20.12.10 #3

RARI 10 2 20.12.10 Engin viðskipti

RNH 27 0415 06.09.11 Engin viðskipti

RNH 16 1015 06.09.11 Engin viðskipti

OFANSV 11 1 28.12.12 Engin viðskipti

OFANVI 11 1 21.12.12 Engin viðskipti

RARIK 12 1 21.12.12 Engin viðskipti

FAST-1 12 1 28.12.12 Engin viðskipti

FORK 17 0901 28.06.13 #4

CCP 12 1 28.06.13 Engin viðskipti

EIK 12 01 22.02.13 #48

REG1 12 1 06.05.13 Engin viðskipti

SREFB 12 1 20.12.13 Engin viðskipti

SREFS 12 1 20.12.13 Engin viðskipti

BRICLN 13 1 18.03.14 Engin viðskipti

REG2SM 12 2 11.06.13 #9

REG2SM 12 1 11.06.13 #10

FIF 13 01 16.09.13 Engin viðskipti

KLS 13 1 14.08.13 #1

HSVE 13 01 18.10.13 Engin viðskipti

RARIK 13 1 22.11.13 Engin viðskipti

SKIPTI 13 01 30.12.13 Engin viðskipti

GLEQ 13 1 25.02.14 Engin viðskipti

FOSS 13 1 30.12.13 Engin viðskipti

Fyrirtækjaskuldabréf á hlutabréfamarkaði
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Ýmsar aðrar aðferðir en skráningu á markað mætti líka hugsa sér til að meta öryggi 

fjárfestinga lífeyrissjóða. Eins og fram kemur í kafla 3 hér að ofan setja ekki öll lönd 

takmarkanir á fjárfestingar sinna lífeyrissjóða í óskráðum verðbréfum. Bretland og 

Holland eru ekki með neinar takmarkanir. 

Fleiri lönd eru ekki með neinar takmarkanir og má þar nefna lönd eins og Ástralíu, 

Belgíu, Írland, Kanada og Þýskaland10. Síðan eru önnur lönd eins og Danmörk sem hafa 

einhvers konar takmarkanir, en þær eru ekki bundnar við skráð félög. Danmörk 

takmarkar fjárfestingar í skuldabréfum miðað við „gilt-edged“, eða örugg skuldabréf. 

Það eru verðbréf gefin út af fyrirtækjum sem hafa hátt lánshæfismat. Lánshæfismat 

væri jafnframt einn mælikvarði sem mögulega mætti styðjast við varðandi 

fjárfestingarheimildir íslenskra lífeyrissjóða. Mörg lönd setja takmarkanir á 

heildarhlutfall af hreinni eign sjóðs í hverjum eignaflokki, en eru ekki með aðrar 

takmarkanir eins og hvort bréf skuli vera skráð á markað (OECD, 2013a). 

6.3 Íslensku lífeyrissjóðirnir og verðbréfamarkaðurinn 

Eitt vandamál sem kemur jafnframt upp varðandi spurninguna hvort íslenski 

markaðurinn tryggi seljanleika er hversu stórir lífeyrissjóðirnir eru á markaðnum. 

Íslenskir lífeyrissjóðir eiga um 31% skráðra hlutabréfa (Arion banki, 2013). Mynd 8 sýnir 

eignarhald eftir tegund fjárfesta á þeim 10 félögum sem skráð voru á aðallista 

Kauphallarinnar 2013, en þau eru Eimskip, Hagar, Icelandair, Marel, Nýherji, Reginn, TM, 

VÍS, Vodafone og Össur. Því má segja að lífeyrissjóðirnir séu sjálfir markaðurinn þar sem 

gerandi og þolandi er sama fyrirbærið. Lífeyrissjóðirnir gætu auðveldlega haft mikil áhrif 

á gengissveiflur með viðskiptum sínum.  

                                                       
10 Tvenns konar skilgreiningar eru á þýskum lífeyrissjóðum: 

A) Pensionfonds – Heyra undir lög um lífeyrissjóði. Mega vera allt að 10% undirfjármagnaðir. 
    Pensionfonds hafa engar fjárfestingartakmarkanir. 

B)   Pensionkassen - Viðbótarlífeyrissjóður. Verður að vera að fullu fjármagnaður. Takmarkanir eru á 
    fjárfestingarheimildum Pensionkassen, t.a.m. 15% í óskráðum verðbréfum. 
    Heimild: (Wilmington publishing and information, án dags.) 
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Mynd 8. Eignarhald 10 íslenskra félaga á aðallista eftir tegund fjárfesta 
Heimild: (Arion banki, 2013). 

Ungverski fjárfestirinn George Soros benti einmitt á þetta vandamál sem hann kallar 

„endurvarp“ (e. reflexivity) í bók sinni Open Society sem kom út árið 2000 (Soros, 2000). 

Soros vildi meina að á fjármálamörkuðum væru sumir það stórir, að þeir hefðu áhrif á 

markaðinn og atburðir á markaði hefðu svo aftur áhrif á þá. Nokkurs konar 

sjálfuppfyllandi atburðarás. Kenning hans fjallar um hvernig hlutdrægni markaðsaðila 

hefur áhrif á markaðinn. Soros heldur fram að hlutdrægni á markaði megi helst sjá þegar 

markaðsaðilar sýna fram á einhvers konar hjarðhegðun (e. herding), horfi um of til 

leitnilína (e. trend-following) eða ástundi mikla vogun (e. equity levering). Nýlegt dæmi 

um svona „endurvarp“ á markaði, er þegar lánveitendur eins og Lehman Brothers hófu í 

auknum mæli að veita svokölluð undirmálslán á bandarískum húsnæðismarkaði, sem 

síðar hrundi af stað alþjóðlegu fjármálakreppunni.  

Það eitt hve íslensku lífeyrissjóðirnir eru stór hluti af íslenska verðbréfamarkaðnum 

ætti að benda til þess að réttlætanlegt er að þeir hafi heimildir til að fjárfesta utan 

markaðar í óskráðum verðbréfum. 

6.4 Eignasamsetning íslenskra lífeyrissjóða og ávöxtun 

Í lok árs 2013 var hlutfall óskráðra verðbréfa af hreinni eign samtryggingardeilda 

íslensku lífeyrissjóðanna 13,4%.  Þetta hlutfall var byrjað að aukast fyrir hrun, jókst úr 

4,8% árið 2005 í 7,6% árið 2006 og var komið í 11,7% strax árið 2008, en það ár, í 

desember 2008 hækkaði heimild lífeyrissjóða til fjárfestingar í óskráðum verðbréfum úr 
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10% í 20%.   Þetta hlutfall hélst á þessu bili, milli 11 og 12% allt til ársins 2011 þegar það 

náði hámarki sínu fyrir alla lífeyrissjóði 15,7%.  Yfirlit yfir þróun hlutfalls óskráðra 

verðbréfa í eigu samtryggingardeilda 15 stærstu lífeyrissjóðanna og ávöxtunar frá árinu 

2005 til og með 2013 má sjá í viðauka (Fjármálaeftirlitið, 2006, 2007, ... 2013b og 2014).  

Mynd 9 sýnir þróun hlutfalls óskráðra verðbréfa frá 1999 – 2013.  Þar sést að hlutfall 

óskráðra verðbréfa hefur verið hærra en 10% hjá öllum lífeyrissjóðunum samanlagt við 

gildistöku laganna um lífeyrissjóði, sem tók gildi 1. janúar 1998 og var ekki komið niður í 

tilskilið hámark fyrr en árið 2001. 

 

Mynd 9. Hlutfall óskráðra verðbréfa 1999-2013 
Heimildir: (Fjármálaeftirlitið, 2000, 2001, ... 2013b og 2014)  

 

Ekki verður séð af tölulegum gögnum að það sé fylgni milli hlutfalls óskráðra 

verðbréfa og hreinnar raunávöxtunar lífeyrissjóðanna. Mynd 10 sýnir hlutfall óskráðra 

verðbréfaeignar samtryggingardeilda 15 stærstu íslensku lífeyrissjóðanna og hreina 

raunávöxtun árið 2013.  Eins og sést á myndinni er hlutfall óskráðra verðbréfa á bilinu 

5% til tæp 17% hjá 15 stærstu lífeyrissjóðunum ef undan er skilinn lífeyrissjóður 

starfsmanna Reykjavíkurborgar11.  Allir íslensku lífeyrissjóðirnir til samans áttu 13,4% af 

hreinni eign í óskráðum verðbréfum í árslok 2013.   

                                                       
11 Lífeyrissjóður starfsmanna Reykjavíkurborgar sem á rúm 55% í óskráðum verðbréfum árið 2013 og var   

með hreina raunávöxtun upp á 4,2% var tekinn út úr myndinni.  Í janúar 2007 greiddi Reykjavíkurborg  
inn á skuld sína við lífeyrissj.stm.Reykjavíkurborgar með skuldabréfi útgefnu af ríkissjóði Íslands vegna 
sölu Reykjavíkurborgar á eignarhlut hennar í Landsvirkjun. Í samræmi við 5. málslið 3 mgr. 36. gr. laga 
129/1997 er skuldabréfið undanþegið takmörkunum skv. 1. máls. greinarinnar um 20% hámark í 
óskráðum verðbréfum. 

0

2

4

6

8

10

12

14

16

18

1999 2001 2003 2005 2007 2009 2011 2013

H
lu

tf
al

l ó
sk

rá
ð

ra
 v

e
rð

b
ré

fa
 %

 

Ár 



 

58 

 

Mynd 10.  Hlutfall óskráðra verðbréfaeignar og hrein raunávöxtun 2013 
Heimild: (Fjármálaeftirlitið, 2014) 

 

Mun líklegra er að hlutfall verðbréfa með breytilegum tekjum, sem eru aðallega 

hlutabréf hafi meiri áhrif á raunávöxtunina. Ef skoðað er hlutfall verðbréfa með 

breytilegum tekjum og raunávöxtun 2013 sést greinileg fylgni (sjá mynd 11).  

 

Mynd 11.  Hlutfall verðbréfa með breytilegum tekjum og hrein raunávöxtun 2013 
Heimild: (Fjármálaeftirlitið, 2014) 

 

Tölur fyrir séreignardeildir lífeyrissjóðanna voru ekki teknar með í þessari samantekt.  

Bæði eru séreignardeildirnar mun minni, eða um 10% af heildarfjárfestingum 
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lífeyrissjóðanna.  Síðan bjóða séreignardeildir lífeyrissjóðanna upp á margar ólíkar 

fjárfestingaleiðir innan hvers sjóðs, þar sem fjárfestingarstefna er mjög mismunandi og 

fer aðallega eftir áætlaðri tímalengd lífeyrissjóðssparnaðar sjóðsfélagans.  Þannig mæla 

lífeyrissjóðirnir yfirleitt með að ungir sjóðsfélagar setji sparnað sinn í leið sem er 

áhættumeiri til skamms tíma og samanstendur af hlutabréfum í stærra mæli.  

Sjóðsfélögum sem eiga styttra eftir í eftirlaunaár ráðleggja þeir að flytja eignasöfnin sín í 

leið sem talin er öruggari til skamms tíma og samanstendur í  meira mæli af 

skuldabréfum.  Heildarhlutfall séreignardeilda lífeyrisjóðanna í óskráðum verðbréfum 

var 6,7% árið 2013 og hefur farið hækkandi líkt og hjá samtryggingardeildunum, en 

þetta hlutfall var 2% árið 2005. 

6.5 Mun áhættan aukast? 

Verði íslenskum lífeyrissjóðum veittar auknar heimildir til að fjárfesta í óskráðum 

verðbréfum, má gefa sér að það myndi valda aukinni áhættu vegna seljanleikaáhættu. Á 

móti kemur að dreifðara eignasafn myndi verða til þess að draga úr áhættu. Þetta 

bendir Auður Capital m.a. á í umsögn sinni um frumvarpið um tímabundið auknar 

fjárfestingarheimildir í óskráðum verðbréfum (kafli 2.2.2). Rýmkun heimildarinnar muni 

verða til þess að ávöxtun íslenskra lífeyrissjóða gæti batnað og áhætta jafnframt 

minnkað með aukinni eignadreifingu. Það er því ekki gefið að heildaráhætta, 

seljanleikaáhætta og önnur áhætta, myndi aukast. Hugsanlega gæti heildaráhætta 

jafnvel lækkað eitthvað upp að ákveðnu marki. Áhætta verðbréfa fellur hratt í byrjun 

eftir því sem fleiri eignum er bætt við í eignasafn þangað til frekari áhættudreifing fjarar 

út og eftir stendur markaðsáhættan. Eins og kom fram í rannsóknum Amihud og 

Mendelson á seljanleikaálagi, sem fjallað er um í kafla 5.4, bendir samdreifni milli 

breytinga á seljanleikaálagi verðbréfs, breytinga á seljanleikaálagi markaðsvísitölunnar 

og ávöxtun markaðsvísitölunnar til þess að hluti seljanleikaáhættu geti verið eins og 

markaðsáhætta, þ.e. ekki eyðanleg áhætta. Fjárfestar fá ekki sérstaka umbun í formi 

ávöxtunar fyrir þá áhættu sem er eyðanleg með vel dreifðu eignasafni. Hins vegar fá þeir 

umbun fyrir að taka áhættu sem er ekki eyðanleg, eins og markaðsáhættu og 

seljanleikaáhættu. 

Mynd 12 sýnir hvernig dregur úr áhættu eignasafns við að bæta við nýjum eignum. Ef 

lífeyrissjóðir bæta óskráðum eignum við eignasafn sitt má áætla að áhætta vegna 
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seljanleika aukist. Heildaráhætta sjóðsins yrði því seljanleikaáhætta og önnur áhætta 

saman. Eins og mynd 12 (sem er aðeins sett fram til útskýringar) sýnir myndi draga úr 

heildaráhættu sjóðsins fyrst í stað, uns hún fer að aukast aftur. Hvort 

snúningspunkturinn þar sem áhætta byrjar að aukast aftur er við 20% mörk eða einhver 

önnur mörk er ekki hægt að fullyrða. Hins vegar felst aukin áhætta í einsleitu eignasafni 

lífeyrissjóðanna í dag. Hugsanlega gætu íslenskir lífeyrissjóðir aukið arðsemi sína án þess 

að auka áhættu verulega, fengju þeir auknar heimildir til að fjárfesta í óskráðum 

verðbréfum. Það fer eftir því hvar á kúrfunni þeir eru staddir í dag. 

 

Mynd 12. Samband áhættu og óskráðra verðbréfa 

 

Ekki er hægt að svara með fullri vissu hvort íslenskir lífeyrissjóðir séu undir eða yfir 

þessum snúningspunti þar sem heildaráhætta er lægst. Til þess að reyna að svara slíku 

þarf frekari gögn sem ekki eru aðgengileg. Hins vegar væri það efni í verðskuldaða 

rannsókn að reyna að afla slíkra gagna og rannsaka hvar íslenskir lífeyrissjóðir væru 

staddir á kúrfunni yfir heildaráhættu og reyna að leiða í ljós við hvaða mörk hlutfall 

skráðra og óskráðra verðbréfa er þar sem heildaráhætta er lægst. Slík rannsókn er utan 

við umfang þessarar ritgerðar og krefst eins og áður sagði gagna sem liggja ekki fyrir 

með aðgengilegum hætti og ítarlegrar tölfræðivinnu. 

0

20

40

60

80

100

0 20 40 60 80 100

Á
h

æ
tt

a 

Hlutfall óskráðra verðbréfa 

Seljanleikaáhætta 

Önnur 

Markaðsáhætta 

Heildaráhætta 



 

61 

6.6 Tímarammi aukinna fjárfestingarheimilda 

Í stjórnarfrumvarpinu til laga um breytingu á lögum nr. 129/1997 er tekið fram að 

auknar heimildir til fjárfestinga í óskráðum verðbréfum skuli vera tímabundnar til loka 

ársins 2014. Ekki verður séð að svo skammur heimildarrammi sé æskilegur eða gagnist 

lífeyrissjóðunum. Þetta þýðir að ef lífeyrissjóður nýtir sér þessa heimild og fjárfestir 

umfram 20% af hreinni eign sinni í óskráðum verðbréfum, þurfi hann aftur að losa um 

umframfjárfestingarnar innan árs. Slík skammtímafjárfesting í óskráðum bréfum er í 

fæstum tilfellum æskilegur hluti af fjárfestingarstefnu lífeyrissjóða, sem eru 

langtímafjárfestar. Þetta benda einmitt Samtök sprotafyrirtækja á í umsögn sinni um 

frumvarpið (sjá kafla 2.2.8). Þau segja að betra væri að hafa slíka heimild ótímabundna. 

Slíkt myndi gagnast betur lífeyrissjóðunum sem og litlum og meðalstórum fyrirtækjum 

til útgáfu skuldabréfa. 

Nú varð þetta frumvarp ekki að lögum fyrir árslok 2013. Samkvæmt ferli málsins inn á 

Alþingisvefnum var frumvarpinu vísað til efnahags- og viðskiptanefndar og er enn statt 

þar í september 2014 (Alþingi, 2014a). 

Eins og fram kom í kafla 2.2.4 hér að framan lagði efnahags- og viðskiptanefnd 

Alþingis fram nýtt frumvarp til laga í apríl 2014, þar sem lagt er til að lífeyrissjóðum verði 

veitt heimild til að fjárfesta í verðbréfum sem skráð eru á markaðstorgi fjármálagerninga 

(MTF) til jafns við verðbréf sem skráð eru á skipulegan verðbréfamarkað.  Það frumvarp 

hefur ekki verið tekið til efnislegrar meðferðar í september 2014 (Alþingi, 2014b). 

6.7 Kostir og gallar aukinna fjárfestingarheimilda 

Fjárfestingarþörf íslenskra lífeyrissjóða er áætluð um 110-130 milljarðar króna á ári 

næstu árin (Seðlabanki Íslands, 2013b). Samkvæmt lögum um lífeyrissjóði eru lífeyrissjóðir 

skuldbundnir til að greiða lágmarks tryggingavernd, sem er 56% af þeim mánaðarlaunum 

sem greitt er af miðað við 40 ára inngreiðslutíma iðgjalds. Til þess að uppfylla þetta 

lögbundna markmið, hefur verið áætlað að lífeyrissjóðir þurfi að fá 3-4% raunávöxtun af 

eignum sínum (Valdimar Ármann & Agnar Tómas Möller, 2010). Af mynd 13 má sjá að 

meðalraunávöxtun íslenskra lífeyrissjóða árin 2000–2013 er undir þessu viðmiði, með 

meðalraunávöxtun upp á um 2,5%. 
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Mynd 13. Raunávöxtun íslenskra lífeyrissjóða 2000-2013 
Heimildir: (Fjármálaeftirlitið, 2001, 2006, ... 2013b og 2014) 

 

Aukið frelsi í fjárfestingarheimildum lífeyrissjóða kallar á aukna ábyrgð 

lífeyrissjóðanna sjálfra. Það er flókið mál og krefst mikillar sérþekkingar að meta 

óskráðar eignir, en á meðan ávöxtun slíkra verðbréfa er ekki lakari en skráðra eigna, ætti 

fjárfesting í þeim að draga úr áhættu vegna dreifðara eignasafns. Það ætti því að koma 

sjóðsfélögum til góða að lífeyrissjóðir fjárfestu að einhverju leyti í óskráðum bréfum. 

Auknar fjárfestingarheimildir gefa einnig lífeyrissjóðunum sjálfum aukið svigrúm til 

sjálfstæðis og aðgreiningar í fjárfestingarstefnum sínum, sem ætti að auka á samkeppni 

þeirra á milli. Það gæfi sjóðsfélögum aukið val sérstaklega hvað varðar 

séreignarsparnað. Aukið svigrúm lífeyrissjóða til fjárfestinga getur einnig ýtt undir meiri 

hagvöxt á Íslandi og orðið farvegur þess að fjármagn rati í arðbærustu verkefnin. 

Tafla 7 sýnir samantekt á helstu kostum og göllum þess að veita íslenskum 

lífeyrissjóðum auknar fjárfestingarheimildir. Eins og fjallað hefur verið um, geta auknar 

heimildir leitt til betri ávöxtunar og minni áhættu vegna áhættudreifingar. En ef ekki er 

vandað til verka geta auknar heimildir skapað meiri áhættu og óvissu með raunvirði 

eigna. 
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Tafla 7. Kostir og gallar aukinna heimilda til að fjárfesta í óskráðum verðbréfum 
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7  Lokaorð 

Í þessari ritgerð hefur verið farið nokkuð ýtarlega yfir þau atriði sem helst skipta máli 

varðandi fjárfestingarheimildir íslenskra lífeyrissjóða og hvort tilefni er til að víkka út 

þær heimildir eða jafnvel þrengja. 

Reglur um fjárfestingarheimildir lífeyrissjóða eru settar til að reyna að tryggja 

sjóðsfélögum ákveðna vernd. Þannig eiga lífeyrissjóðir landsmanna að vera tiltölulega 

örugg fjárfesting sem tryggir þeim lífeyri á efri árum. Með öruggri fjárfestingu í þessu 

sambandi er átt við ásættanlega ávöxtun og litla áhættu. 

Til þess að lífeyrissjóðir standi undir lögbundnu hlutverki sínu, sem er að tryggja 

lífeyrissþegum lágmarks tryggingavernd, er talið að þeir þurfi að fá raunávöxtun upp á 

3–4% á ári. Frá árinu 2000 t.o.m. 2011 var meðalraunávöxtun einungis tæp 2%. Þar setti 

að sjálfsögðu hrunárið 2008 stórt strik í reikninginn. 

Vegna fjármagnshafta og fárra fjárfestingartækifæra á undanförnum árum óskuðu 

Landssamtök lífeyrissjóða eftir auknum fjárfestingarheimildum til að fjárfesta í 

óskráðum verðbréfum umfram þau 20% mörk sem eru í núverandi heimildum. Var það 

gert m.a. vegna þess hve fáir fjárfestingarkostir voru á markaðnum, sem leiddi til 

einsleitara eignasafns og þar af leiðandi aukinnar áhættu hjá lífeyrissjóðunum. Þar að 

auki geta þessir fáu fjárfestingarkostir ýtt undir bólumyndun í hagkerfinu þar sem 

ákveðnar eignir eru of hátt metnar, eins og gerðist fyrir hrun. 

Það að setja reglur um hve hátt hlutfall af hreinni eign lífeyrissjóða má vera í 

óskráðum verðbréfum á að tryggja að áhætta lífeyrissjóða af verðbréfaeign þeirra fari 

ekki úr böndunum. Talið er að verðbréf sem skráð eru á opinberan verðbréfamarkað 

hafi meiri gæði en önnur verðbréf. Það er vegna þeirra ströngu reglna sem gilda um 

skráningu verðbréfa á markaðinn. En ekki síður vegna þess að skráning á 

verðbréfamarkað á að tryggja meiri seljanleika verðbréfanna. Hins vegar má segja að 

hugsanlega geti of stíf mörk á fjárfestingarheimildum aukið áhættu lífeyrissjóða, ef þau 

verða til þess að eignasafnið verður of einsleitt. 

Seljanleiki verðbréfa er stór þáttur í hversu áhættusöm verðbréf eru talin vera. Þess 

vegna eru verðbréf sem ekki teljast vera mjög seljanleg keypt og seld með afföllum, sem 
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þýðir hærri ávöxtun þeirra, að því gefnu að útgefandi þeirra geti staðið við 

skuldbindingar sínar. Því stærri og skilvirkari sem markaður er, því betur tryggir hann 

seljanleika og rétta verðmyndun verðbréfa. 

Misjafnt er hvort og hvernig lífeyrissjóðum þeirra landa sem við gjarnan berum okkur 

saman við eru sett mörk um fjárfestingarheimildir. Á meðan sum lönd setja engin mörk, 

setja önnur lönd mörk við hlutfall óskráðra verðbréfa af hreinni eign sjóðsins. Síðan eru 

enn önnur lönd sem setja engin skilyrði um hlutfall óskráðra verðbréfa, en setja þess í 

stað annars konar mörk sem eiga að tryggja áhættuhlutfall sjóðanna. 

Þegar íslenskur verðbréfamarkaður er skoðaður og það regluverk sem um hann gildir, 

verður ekki séð að hann sé ávallt að tryggja seljanleika sérstaklega vel, einkum er varðar 

skuldabréf. Viðskipti með mörg skuldabréf og sum hlutabréf á íslenska 

verðbréfamarkaðnum eru afar fá og stopul og verðmyndun nánast engin. 

Annað sem ber að líta til varðandi fjárfestingarheimildir lífeyrissjóða, er að 

lífeyrissjóðir eru í eðli sínu langtímafjárfestar. Þeir eru því ekki eins háðir þeim 

markaðssveiflum sem verða á gengi verðbréfa frá einum tíma til annars. Íslenskir 

lífeyrissjóðir geta e.t.v. nýtt sér að einhverju marki að fjárfesta í verðbréfum sem ekki 

teljast mjög seljanleg en teljast samt með nokkuð öruggt greiðsluflæði og aukið þannig 

ávöxtun af þeim hluta eignanna. 

Það er ekki gefið að heildaráhætta lífeyrissjóða aukist með auknum fjárfestingum í 

óskráðum verðbréfum, ef slíkar fjárfestingar verða til þess að eignasafn þeirra verður 

dreifðara. Þó svo að seljanleikaáhætta ykist eitthvað með auknum fjárfestingum í 

óskráðum verðbréfum, getur önnur áhætta, þ.m.t. áhætta vegna einsleits eignasafns, 

lækkað þannig að heildaráhætta af eignasafninu lækkaði. Þetta gerist upp að ákveðnu 

marki þangað til heildaráhætta fer að aukast aftur þegar of stór hluti af eignasafninu er 

orðinn illseljanlegur. Það er því æskilegt að lífeyrissjóðir fjárfesti að einhverju marki í 

óskráðum verðbréfum á Íslandi. 

Hvort þessi mörk, þar sem heildaráhætta er hvað lægst, eru við 20% hlutfall óskráðra 

verðbréfa eða eitthvað annað er ekki hægt að fullyrða út frá þeim gögnum sem voru 

aðgengileg. Það væri hins vegar efni í ítarlegri rannsókn sem er utan ramma þessarar 

ritgerðar. 
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