Lokaverkefni til BS-profs
i vidskiptafraedi

Hvort hentar betur a Islandi, hlutlaus eda virk
eignastyring?

Sveinn Ragnar Sigurdsson

Gylfi Magnusson, désent
juni 2016

RSIT,
\4& . 4}/

§/\N%{,

HASKOLI iISLANDS
FELAGSVISINDASVID

VIDSKIPTAFRADIDEILD



Hvort hentar betur a islandi, hlutlaus eda virk eignastyring?

Sveinn Ragnar Sigurdsson

Lokaverkefni til BS-profs i vidskiptafraedi

Leidbeinandi: Gylfi Magnusson, désent

Vidskiptafraedideild

Félagsvisindasvid Haskola slands

juni 2016



Hvort hentar betur a Islandi, hlutlaus eda virk eignastyring?

Ritgerd pessi er 12 eininga lokaverkefni til BS-profs vid

Vidskiptafraedideild, Félagsvisindasvidi Haskola Islands.

© 2016 Sveinn Ragnar Sigurdsson

Ritgerdina ma ekki afrita nema med leyfi héfundar.

Prentun: Haskdlaprent

Reykjavik, 2016



Formali

Ritgerd pessi er lokaverkefni Sveins Ragnars Sigurdssonar i grunnnami i markadsfreedum
og alpjoédavidskiptum vid Vidskiptafraeedideild Hdaskéla slands. Ritgerdin telst til 12
eininga (ECTS) og var hun unnin & vordonn 2016. Leidbeinandi ritgerdarinnar var Gylfi
Magnusson og faer hann keerar pakkir fyrir géda leidsogn og adstod vid gerd
verkefnisins. Sérstakar pakkir feer starfsfolk fjarmalafyrirtaekisins GAMMA fyrir jakveed
vidbrogd gagnvart verkefninu. bPa er sér i lagi vert ad minnast 3 lidlegheit sem Valdimar
Armann, sj6dsstjori hja GAMMA, syndi og feer hann innilegar pakkir fyrir ad svara
spurningum héfundar skyrt og skilmerkilega. Eg er afar pakklatur kaerustu minni fyrir
adstod vid yfirferd verkefnisins og polinmadi & medan a pvi stéd. Pa fa foreldrar minir

bakkir fyrir hjalplegar athugasemdir og einnig hjalp vid yfirferd verkefnisins.



Utdrattur

Markmid pessa verkefnis er ad kanna hvor tegund fjarfestingarstefna, hlutlaus eda
virk styring, hentar betur & [slandi. Ut fra tilgdtunni Hlutlaus styring hentar betur d
[slandi eins og er par sem markadurinn er tiltélulega litill, sprettur rannséknarspurning
bessarar ritgerdar: Hvort hentar betur d Islandi, hlutlaus- eda virk eignastyring? Til pess
ad kanna petta nanar var akvedid ad taka 2 sjédi fyrir hja fjarmalafyrirtaekinu GAMMA.
Annar sjodurinn er visitdlusjédur i hlutlausri styringu (GAMMA: Government Bond Index
Fund) @ medan hinn er fjarfestingarsjédur i virkri styringu (GAMMA: Total Return).
Notast var vid eigindlega rannséknaradferd, reett var vid sjédsstjora hja GAMMA,
Valdimar Armann, og hann bedinn um ad svara spurningum vardandi sjédina.
Spurningalista og svor ma sja i vidauka. H6fundur hefur dhuga 4 ad komast ad pvi hvort
kostnadurinn, sem sjodir i virkri styringu fela i sér, borgi sig midad vid avoxtun peirra.

Svorin leiddu i ljés ad Valdimar telur ad markadurinn a islandi sé heilt yfir 6skilvirkur,
en samt sem adur bentu ymsir hlutir til pess ad hann vaeri ad einhverju leyti skilvirkur.
Visitala \GAMMA hefur skilad betri arangri en sjédir i virkri styringu og einnig bendir
megindleg rannsdkn gerd arid 2014 til pess ad markadurinn bregdist skilvirkt vid
fréttaflutningi. Eftir athugun 4 gengi hlutabréfavisitolu GAMMA kom i ljos ad visitalan
hefur verid ad standa sig betur heldur en Total Return fra stofnun sjédsins.

[ lj6s kom ad pad tidkast ad sjédir i virkri styringu eru ad nyta sér hlutlausa sjédi i
sinni eignasamsetningu og eru par med ad minnka dahaettu sina. bessi samnytingarstefna
var rannsakanda adur 6kunn og heldur hann ad pad geeti verid ahugavert ad kanna hana

betur, til deemis med megindlegri rannsékn. En pad verdur ad bida betri tima.

Ahugavert veeri ad sja fleiri rannséknir gerdar & pessu efni, hvort sem paer sndast um
skilvirkni islenska markadarins, fjarfestingarstefnur 4 Islandi, eda hvort tveggja.
Rannsakandi vonast til pess ad pessi ritgerd veki ahuga a ardbeerari fjarfestingarkostum

hérlendis og ad hun hjalpi til vid val @ sjodum fyrir almenna fjarfesta.
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1 Inngangur

Markmid pessa verkefnis er ad kanna hentugleika tveggja adferda til eignastyringar a
islandi og skoda tvo sjédi sem er styrt & hvorn hattinn fyrir sig. Vid rannséknina er farid
ofan i saumana a sjédunum tveimur med adstod sjodsstjora peirra. Lagdur verdur fyrir
hann spurningalisti sem er vidtalsramminn fyrir vidtalid. Rannsakandi hefur feeri 4 ad
kafa dypra i hvern lid fyrir sig og einnig getur vidmaelandinn tjad sig frekar um paer

spurningar, og jafnvel koma upp atridi sem rannsakandi hafdi ekki séd fyrir.

Ahugi rannsakanda & sjédum, visitdlusjodum og 6drum sjédum, stafar af starfi
hans hja Arion banka og pvi ad hafa séd kvikmyndina Wall Street ungur ad aldri.
Rannsakandi hefur einnig setid fyrirlestra hja VIB um fjarfestingar sem ytti undir

ahugann enn frekar.

Spurningin sem leitast verdur vid ad svara i rannsdkninni hljédar svo: Hvort
hentar betur @ Islandi, hlutlaus- eda virk eignastyring? Til ad svara pessari spurningu er
byrjad a pvi ad fjalla um fyrirtaekid GAMMA sem styrir bA6um sjodunum sem eru hér i
svidsljésinu. | framhaldi af pvi verdur farid i fraeedilega hlutann par sem hugtékin virk og
hlutlaus styring verda skilgreind. Farid verdur yfir skilgreiningu a skilvirkni markada, ymis
minni hugtdk verda utskyrd og svo verda sjodirnir tveir bornir saman ut fra utgefnum
tolum frd GAMMA. bvi nezest verdur adferdafraedin vid rannsdknina udtskyrd dsamt
rokfaerslu fyrir vali @ patttakendum, skipulagningu vidtala og greiningu peirra. Ad lokum
verda helstu nidurstédur rannséknarinnar dregnar saman, nidurstodur reeddar, tengdar
vid adrar rannsdknir og rannsdknarspurningu svarad eftir bestu getu. Tilgangurinn med
bvi ad skrifa ritgerd um efnid snyst ad vissu leyti lika um pad ad hjalpa peim sem hafa
ahuga a pvi ad fjarfesta i ardbaerari fjarfestingarkostum en innlanum. Einhverjir geetu
haft ahuga a pvi ad dvaxta fjdrmuni sina annars stadar heldur en bara inni a reikningum
en vita samt ekki i hvorn fétinn & ad stiga. [ peirri st6du getur verid gott ad vita hvor
adferdin hentar betur hérlendis og svo er haegt ad taka upplysta akvordun ut fra pvi.
Fraedilega séd pa geeti pessi ritgerd pannig studlad ad aukinni velferd peirra sem hana

lesa.



1.1 Fyrirteekio GAMMA
GAM Management hf (GAMMA) er rekstrarfélag verdbréfasjoda skv. légum nr.
161/2002 um fjarmalafyrirtaeki, stofnad i juni 2008. GAMMA fékk svo starfsleyfi fra

fjarmalaeftirlitinu pann 24. mars 2009 sem rekstrarfélag verdbréfasjéda.

Félagid var stofnad af peim Gisla Haukssyni (hagfraedingur) og Agnari Témasi Moller
(verkfraedingur). Gisli hof storf hja Bunadarbankanum 24 ara gamall stuttu eftir ad
verdbréfamarkadurinn héf gongu sina og var ad préast hratt i attina ad pvi formi sem
vid sjaum i dag. Pannig faer Gisli taekiferi til ad 6dlast reynslu @ sama tima og
markadurinn er ad proast og ad koma ad nysképun a svo ungum fjarmalamarkadi. Undir
lok ars 2006 var Gisli hluti af stérum hépi starfsmanna hja Kauppingi sem sa um
markadsvidskipti, en sa hépur var vanur ad spa fyrir um afkomu markadarins @ milli jéla
og nyars og var engin breyting a pvi petta arid. Medalspdin hja hépnum var um 40%
haekkun fyrir arid 2007, en Gisli var sa eini sem spadi fyrir um neikvaeda avoxtun upp a
20%. Su vard raunin undir lok ars 2007, markadurinn endadi i stdrum minus. Seinni hluta
ars 2007 fara ymsar hugmyndir ad brjotast fram hja Gisla og hafdi mest ahrif a8 hann su
broun sem atti sér stad a arinu. Hann kannadi ymsar leidir pegar kom ad pvi ad fara ut i
sinn eigin rekstur, til demis ad stofna vogunarsjéd i samstarfi vid fjarfesta i
Bandarikjunum. Nidurstadan vard pé a endanum ad stofna sjodafyrirteeki sem tengdist
vidskiptabonkunum premur ekki @ neinn hatt. Gisli fékk svo Agnar Témas,
samstarfsmann sinn hja Kaupping, med sér i verkefnid. MP banki keypti sig sidar inn i
félagid og var par med minnihlutaeigandi & méti Gisla og Agnari. | dgust 2008 gekk svo
Gudmundur Bjornsson, verkfraedingur sem hafdi verid yfir afleiduvidskiptum hja
Kauppingi, til lids vid pa og seinna um veturinn beettist Valdimar Armann,
fjdrmalahagfreedingur sem adur hafdi starfad i London og New York, i hépinn og par

med ma segja ad undirstadan hja GAMMA hafi verid komin.

1.2 GAMMA: Government Bond Index Fund

Visitélusjodur GAMMA, GAMMA Government Bond Index Fund, er einstakur @ pann
hatt ad aldrei 4dur hefur verid til rikisskuldabréfavisitdlusjédur a islandi. Hann fjarfestir
i rikistryggdum bréfum (ibddabréfum, rikisbréfum og spariskirteinum) i takt vid visitlu
islenska skuldabréfamarkadarins sem GAMMA reiknar Ut og ber heitid0 GAMMA:

Government Bond Index.



Sjédurinn notast vid hlutlausa fjarfestingarstefnu og fylgir par med avoxtun islenska
skuldabréfamarkadarins sem best. Hann hentar vel fjarfestum sem hafa ahuga 4 ad
fijarfesta i rikistryggdum skuldabréfum til lengri tima med sem minnstum kostnadi.
Madnadarlega er eignasafn sjédsins endurstillt i samraemi vid skuldabréfavisitolu
GAMMA. Eignasafn sjodsins @ ad endurspegla visitoluna en gefid er +/- 2% fravik. begar
nytt fjdrmagn kemur inn i sjédinn, til deemis nyjar fjarfestingar, vaxtagreidslur eda
afborganir, pa er pad fjarmagn fjarfest sem fyrst i takt vid visitdluna. Hérlendis er ekki
mikid af datgafum skuldabréfa 4 markadi (IPO), sem veldur pvi ad velta 4 markadi er afar
takmorkud. betta gerir pad ad verkum ad minna svigrum skapast fyrir virka styringu hja
stérum sjodum. Almennir fjarfestar eru pa oft i peirri stodu ad borga fyrir virka styringu i

sj6dum sem ma segja ad séu ad beita hlutlausri styringu.

Margir kostir eru vid pad ad fjarfesta i visitolusjodi, par ma nefna ad kostnadur er
ldgmarkadur (m.v. sjédi i virkri styringu), markmid peirra er ad fylgja markadsvisitolunni
bannig ad dahaetta utan markadsahaettu er lagmorkud, sjédurinn stundar hvorki giranir

né skortsolur.

Skuldabréfavisitalan GAMMA: Government Bond Index, er reiknud og birt af GAM
Management hf. Visitalan var fyrst birt opinberlega 1. ndévember 2009 en er
afturreiknud til 1. jandar 2005. Visitalan synir hlutfallsvigtada heildardavoxtun helstu
skuldabréfa @ markadi sem eru utgefin af islenska rikinu eda med islenskri rikisabyrgd.
Visitalan inniheldur ibudabréf, rikisbréf og spariskirteini sem uppfylla tvo skilyrdi; ad
vidskiptavakt sé a skuldabréfinu i NASDAQ OMX Nordic Exchange og ad pad séu 6
manudir eda lengra i lokadag skuldabréfsins. Visitalan reiknast i lok vidskiptadags og
midad er vid opinbert lokagengi birt af NASDAQ OMX Nordic Exchange. Einstdk
skuldabréf eru endurstillt fyrsta vidskiptadag hvers manadar og markadsverdmaeti hvers
bréfs midast vid hlutfall af heildarmarkadsverdmaeti skuldabréfa i visitdlunni. begar
fjarfestingartimabil sjédsins er skodad er radlagt ad sjodurinn sé ekki fyrir pa sem hugsa
sér ad fjarfesta til skemmri tima en tveggja ara. Gjoldin fyrir pennan sjéd eru mjog lag
eins og tidkast med sjodi sem eru i hlutlausri styringu, en einu gjoldin sem eru 16gd a er
vidvarandi gjald upp @ 0,45% sem er dregid af sjodnum & arsgrundvelli. Vorsluadili
sjédsins er T Plus hf. og er sjédurinn rafreent skradur sem gerir pad ad verkum ad haegt

er ad geyma skirteini i sj6dnum hja hvada bankastofnum sem er.

10



1.3 GAMMA: Total Return
GAMMA Total Return er fjarfestingarsjodur sem fjarfestir adallega i skradum
skuldabréfum, skradum hlutabréfum og innlanum, bzaedi med pvi ad fjarfesta beint i
beim eda dbeint i gegnum adra sjodi.

Sjédurinn getur lika fjarfest ad einhverju leyti i 6skradum verdbréfum og afleiGum
asamt pvi ad hafa heimild til skortsélu. Sjodurinn hefur einnig heimild til pess fjarfesta
erlendis og samkvaeemt sjodsstjéra hans pa bidur hann bara eftir pvi ad gjaldeyrislogin

breytist.

Pad sem sjédurinn hefur ad leidarljosi er ad auka verdmeeti fjarfesta i sjodnum med
virkri styringu og eru steerstu akvardanir hvad vardar fjarfestingar sjodsins teknar af
teymi undir stjérn Valdimars Armanns. begar mikid flokt er & markadi og dvissa rikir pa
getur sveigjanleiki og mannlegt auga verid lykilatridi pegar kemur ad pvi ad na godri
avoxtun midad vid markadinn. GAMMA nytur géds af sérfraedikunnattu margra
starfsmanna @ baedi innlendum og erlendum fjarmalamoérkudum, hvort sem pad er a
svidi skuldabréfa eda hlutabréfa og er su sérfraedikunnatta nytt til pess ad na sem bestri
avoxtun midad vid dhaettu. Sjédurinn var stofnadur pann 2. mai 2012 og hefur sidan nad
nafnavoxtun upp a 64,72%. Fjarfesting i sjodnum er hugsud til millilangs eda langs tima.
Sjédurinn er gengisuppreiknadur daglega og er rafraent skradur hja Verdbréfaskraningu.
Péknanir sem fylgja fjarfestingu i pessum sjodi eru 1,0% arleg pdknun, 0,5%
kauppdknun, einnig er arangurstengd pdknun sem reiknast af daglegri avoxtun sjodsins

umfram tiltekid vidmid og er alls 10%.

poknunin er reiknud svo:

> Arangur, = ((NAV, — NAV,_,) — (Vidmid, — Vidmid,_,)

par sem NAV er hrein eign (e. Net Asset Value) og Vidmid er uppreiknad & Depo
voxtum Sedlabanka f[slands. Depo vextir eru vextir & vidskiptareikningum
innldnsstofnanna og eru peir dkvardadir af Sedlabankanum. Ef NAV; > Viomid, pa er

arangurstenging sem er reiknud:

> Arangurstenging = 10% * Arangur, * Gtgefin skirteini,
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Med 60rum ordum er arangurstengda pdknunin skuldferd a hverju degi en han er
svo gerd upp undir lok hvers arsfjordungs. Gengi sjédsins er reiknad a hverjum
uppreikningsdegi med Depo voxtum Sedlabankans og eru upphafsgildi vaxtanna hofd

bau somu og upphafsgengi sjédsins, pad er ad segja 100,00.

Vorsluadili sjédsins er T Plus hf. og er hann rafraent skradur sem gerir pad ad verkum
ad haegt er ad geyma skirteini i sjddnum hja hvada bankastofnun sem er. Sjodsstjori er
Valdimar Armann og hefur hann fjégurra manna fjarfestingarteymi sér til halds og

trausts.
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2  Fraedilegur hluti

Markmid pessa kafla er ad fara yfir helstu fraedin a bak vid rannsdknina. Hér verda ymis
hugtok skilgreind sem munu kynna lesandanum betur fyrir vidfangsefninu og audvelda
honum ad skilja pad sem um er raett i ritgerdinni. Stéru hugtdkin fa sérkafla @ medan
minni hugtok sem gott er ad kunna skil & verda sett saman i kafla. Mikilveegt er ad
bekkja fraedin og kunna skil 8 hugtékunum til pess ad geta tekid upplysta akvordun um
bad hvada eignastyringaradferd hentar best og til pess ad skilja hvernig markadurinn

raunverulega virkar.

2.1 Virk styring
Virk eignastyring er pad kallad pegar sjédum er styrt af sjédsstjora sem sér um ad
akveda hvada stodur 4 ad taka i hvada bréfum (undirvigt, yfirvigt, hlutlaust) og hvort eigi

ad kaupa, selja eda ad halda peim bréfum sem eru i eignasafni sjédsins.

Ekki parf endilega ad vera einn akvedinn sjédsstjori, heldur geta verid tveir
sjédsstjorar og svo eru lika til sjodir sem er stjornad af sjodstjorateymum. begar kemur
ad virkri styringu pa er treyst a pessa sjodstjora til pess ad styra sjd6dnum pannig ad hann
skili meiri hagnadi en markadurinn, pad er meiri hagnadi en einhver dkvedin visitala sem
horft er til (S&P 500 til deemis). Virk styring felur jafnframt i sér umtalsverdan kostnad
og pa adhaettu ad avoxtunin verdi, pegar upp er stadid, minni en medalavoxtun
markadarins. Petta segir okkur ad peir sem styra sjédum sinum svona trua pvi ad
markadurinn sé ekki skilvirkur og haegt sé ad finna bréf sem eru undirverdl6gd og par af
leidandi greett & peim pegar pau, éhjdkvaemilega, hakka i verdi og einnig selja bréf sem
eru verdlogd of hatt.

Eitt sem er mikilvaegt ad hafa i huga vardandi sjédi sem eru i virkri styringu er ad
begar akvednir markadir eru 4 nidurleid pa geta sjédir i virkri styringu undirvigtad sig i
beim geira eda jafnvel dregid sig alveg Ut uUr peim hluta markadarins par sem mesta
ovissan rikir og pannig dregid ur tapi, sbr. leekkun & oliuverdi undanfarid (Fortin,

Michelson 2002).
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Pessi ritgerd er alls ekki su fyrsta sem skrifud hefur verid um muninn a hlutlausri og
virkri styringu. Gott daemi um fyrri rannsdkn er grein skrifud af Rich Fortin og Stuart
Michelson arid 2002, titlud Indexing Versus Active Fund Management. Tilgangur hennar
er svipadur pessari @ pann hatt ad peir eru ad bera saman pessar tveer
fjarfestingarstefnur og reyna ad skera Ur um hvort sjédir i virkri styringu standi sig jafn
vel og visitdlusjodir. bPeir komast ad peirri nidurstodu ad visitolusjédir skila ad medaltali
betri dvoxtun heldur en sjédir i virkri styringu i flestum flokkum hlutabréfa og peir skila
betri dvoxtun ad medaltali i 6llum flokkum skuldabréfa. Hins vegar pa komust peir lika
ad pvi ad sjodir litilla fyrirteekja (e. small company equity funds) og alpjédlegir
hlutabréfasjodir i virkri styringu voru ad skila betri dvoxtun en visitélusjédirnir yfir
meirihluta rannséknartimabilsins. Pad maetti pa atla ad sjédsstjérar peirra sjoda hafi
getad nytt sér ranga verdlagningu a peim morkudum. Einnig meetti aetla ad peir
markadir veeru oskilvirkari heldur en adrir. Hins vegar, i nidurstédum pessarar sému
rannsoknar, pa nefna peir pad ad gégnin bendi til pess ad sjodir i virkri styringu standi
sig betur en visitolusjodir pegar hagkerfid er annad hvort ad fara i eda ut ur kreppu.

Lengi vel hefur verid rokraett um kosti og galla virkrar styringar med tilliti til
hlutlausrar styringar. Til ad mynda syndu Elton, Gruber og Blake (1996) fram & pad ad
beirra verdbréfasafn sem samanstéd af sjodum i virkri styringu og hau alpha stdd sig

betur en Vanguard S&P visitolusjodurinn @ arunum 1981-1983.

Hins vegar, pa benda gogn til pess ad visitdlusjodir hafi forskot fram yfir virka sjodi.
Eins og Elton, Gruber og Blake orda pad i The Persistence of Risk-Adjusted Mutual Fund
Performance: ,,Ef pad eru til ndgu margir visitélusjodir sem innihalda alla pad
dhaettuméguleika sem standa fjdrfestum til boda, visitélusjédir standa til boda med
leegri kostnadi, og ad pessi Idgi kostnadur pydir ad sambland visitélusjoda er liklegur ad
skila heerri avéxtun en sjodur i virkri styringu...hver eru pad rékin fyrir pvi ad velja virkan

5joa?”
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2.2 Hlutlaus styring

Hlutlaus fjarfestingarstefna métadist um midja 20. 6ld medal annars & grundvelli
kenninga Harry Markowitz, nébelsverdlaunahafa i hagfreedi. Pad sem hafdi mogulega
meiri ahrif 3 upphaf hlutlausrar fjarfestingarstefnu heldur en kenningar Markowitz eru
athuganir sem leiddu i ljés ad stérum hluta fjarfesta mistekst ad na betri arangri en pvi
sem nemur markadsmedaltalinu og ad flestir peirra verdi i rauninni ad seetta sig vid

lakari arangur en markadurinn gefur.

Arid 1985 gefur bandariski fjarfestirinn Charles D. Ellis Gt békina Winning the loser’s
game. [ bokinni heldur Charles pvi fram ad pad ad reyna ad na betri dvoxtun heldur en
markadurinn sjalfur vaeri i raun og veru tapleikur. Astadan fyrir pessu vaeri su ad
,,fagfjarfestar veeru ordnir svo margir og svo heaefir og svo stadradnir i pvi ad vinna vel
fyrir vidskiptavinina er virk sjédsstyring ekki vinningsleikur lengur, heldur leikur til ad
tapa a”. Simon Ramo utskyrir muninn a vinningsleik og tapleik i bok sinni ,,Extraordinary
tennis for the ordinary player” p.e. ad tennis er i rauninni tveir leikir. Einn leikur sem
spiladur er af atvinnumdnnum og annar af dhugamonnum. Jafnvel pétt ad spilarar i
bessum leikjum nota sama bunadinn, somu foét og fari eftir somu reglum, pa er edli
leiksins ekki hid sama. Hann tok petta saman a einfaldan hatt; atvinnumenn skora stig
en ahugamenn tapa stigum. Sigurvegarinn hja atvinnuménnunum er sa sem ,,vinnur”
fleiri stig en motherjinn, en hja dhugamoénnunum er pad sa sem ,,tapar” faerri stigum
sem vinnur. Pad sem dregur svo enn meira ur vinningslikunum er kostnadurinn vid pad
ad vera med sjodi i virkri styringu, Ellis dzetladi ad kostnadur vid rekstur virkra
hlutabréfasafna vaeri um 2,85%. bpannig ad sjédir sem eru i virkri styringu pyrftu fyrst ad
vinna upp pennan kostnad adur en peir faeru ad skila avoxtun til vidskiptavina. betta
leidir okkur ad pvi ad besta fjarfestingarstefnan sé einfaldlega ad kaupa hlutabréf i 6llum

skradum félogum i hlutfalli vid staerd félaganna 4 markadi.
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2.3 Skilvirkni markada
Kenningin um skilvirka markadi (e. Efficient market hypothesis) er eignud bandariska

hagfraedingnum og nébelsverdlaunahafanum Eugene Fama.

Arid 1965 birti hann greiningu a hegdun verdbréfaverda sem gaf til kynna ad miklar
breytingar i verdi vaeru algengari en adur var haldid. Sidar meir, arid 1970, birti hann
adra grein sem hann kalladi Efficient Capital Markets: A Review of Theory and Empirical
Work. Kenningin skyrir og skilgreinir hugtakid Skilvirkni markada. Samkveemt henni pd er
skilvirkur markadur sa sem inniheldur i rauntima allar upplysingar sem eru tilteekar
fjarfestum eda 68rum og einstaklingar taka akvardanir sem byggja & hamorkun

valrédunar (Omar Brynjdlfsson, 2014).

Venja er ad skipta skilvirkni markada i 3 stig (Fama, 1960);

» Veik skilvirkni: Hér felur skilvirknin i sér ad markadsverd hlutabréfa feli i sér
allar upplysingar sem haegt er ad finna ut fréa markadsgognum, til deemis
soguleg verd og veltu. Ekki er haegt ad spa fyrir um framtidarverd ut fra
sogulegum gognum samkveemt kenningunni, par sem hlutabréfaverd fylgi
kenningunni um slembigdngu (e. random walk). Slembigangan snyst um pad
ad omogulegt er ad sja eitthvad akvedid mynstur i verdi hlutabréfa midad vid
soguleg gogn. Samkvaemt kenningunni proast verdid a8 ofyrirsjdanlegan hatt.
Pad bylir ad rannséknir & sogulegum gognum aettu ekki ad skila
umframavoxtun, med 6drum ordum pa nytist taeknigreining ekki midad vid
pbetta par sem su greining byggist a pvi ad greina mynstur midad vid soguleg
gbgn sem eru Ollum adgengileg (Malkiel, 1973).

» Half sterk skilvirkni: Half sterk skilvirkni naer yfir litla skilvirkni dsamt pvi ad
baeta vid 6llum opinberum upplysingum um félagid. bessi tegund skilvirkni
segir ad allar opinberar og sogulegar upplysingar eru nu pegar hluti af
markadsverdi bréfanna. Sem deemi um opinberar upplysingar ma nefna
arsreikninga, starfsfolk i stjérnunarst6dum og frambod & vorum. bad pydir ad
hvorki er haegt ad nyta teekni- né undirstédugreiningar til pess ad skila
umframavoxtun.

» Sterk skilvirkni: Sterkasta form skilvirkni & markadi. Sterk skilvirkni naer yfir
litla skilvirkni og half sterka skilvirkni, dsamt pvi ad innherjaupplysingar eru
teknar med i reikninginn pegar kemur ad verdinu. Sokum pessa er ekki
mogulegt ad hagnast & pvi ad stunda vidskipti Ut frd pessum upplysingum.
Pessi hluti kenningarinnar er vissulega frekar rétteek par sem almenn
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rokhugsun segir okkur ad innherjar bua ad sjalfsogdu yfir frekari upplysingum
heldur en hinn almenni fjarfestir. Og baer upplysingar, ef gerdar opinberar,
myndu leida til verdbreytinga 4 markadi.

Samkveemt pessari kenningu er dmogulegt fyrir fjarfesta ad, hvoru tveggja, kaupa
bréf fyrir of lagt verd eda selja bréf fyrir of hatt verd og par af leidandi geta peir ekki nad
umframavoxtun 4 markadi med bpeirri adferd ad setja saman fjarfestingarstefnu
frabrugdinni markadsvisitolu. Meirihluti utgefins efnis um skilvirkni markada fjallar um
veika eda halfsterka skilvirkni markadar. Astaedan fyrir pessu er st ad i flestum l6ndum
gildir ad akvordunin um ad kaupa og selja bréf byggt a innherjaupplysingum er élogleg.
Hérlendis fjalla 16g nr. 108/2007 medal annars um pad og er athzfid O6loglegt

samkvaemt 123 gr. laganna.

2.4 Skilgreiningar
Tilgangur pessa kafla er ad skilgreina minni hugtok sem gott er ad kunna skil a. Pau
skipta ekki h6fudmali hvad vardar utkomu verkefnisins en pvi meiri pekking a efninu, pvi

betur nytist pad lesanda.

» Skortsala: Skortsala er pegar fyrirtaeki eda einstaklingur hefur fengid eign ad
[ani, til deemis hlutabréf, og selur pau til pridja adila. Af pvi ad bréfin voru
fengin ad lani pa parf ad borga pau til baka. betta pydir ad fyrirtekid eda
einstaklingurinn sem fékk bréfin 1anud parf ad kaupa pau aftur til pess ad skila
peim. beir sem skortselja bréf eru i rauninni ad vedja a pad ad pau laekki i
verdi. Hins vegar, ef bréfin haekka i verdi, purfa peir sem skortseldu bréfin ad
greida meira fyrir pau en pad sem peir fengu fyrir pau pegar bréfin voru
upphaflega seld (Gylfi Magnusson, 2001).

» Afleiduvidskipti: Afleidur (e. derivatives) er mjog vidur flokkur verdbréfa sem
eiga pad sameiginlegt ad greidsluskylda utgefanda og par af leidandi
verOmeeti afleidanna fer eftir préun verds annarar eignar. Daeemi er valréttur
(e. option), par sem einstaklingur eda fyrirtaeki gerir samning um ad hafa rétt
til pess ad kaupa bréf 3 akvednu verdi @ dkvednum tima. Pad er pa peim sem
hefur valréttinn i hag ad bréfin séu haerri i verdi en verdid sem var fyrirfram
akvedid pegar timinn kemur. Ef gengid er hins vegar leegra en verdid sem var
akvedid pa er samningurinn einskis virdi fyrir eigandann (Gylfi Magnusson,
2004).
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2.5 Samanburdur a sjodum
| pessum kafla er farid yfir arsreikninga sem GAMMA birtir 4 heimasidu sinni.
Tilgangurinn med honum er ad varpa ljosi & hvernig markadurinn var ad standa sig pad
ar midad vid sjod i virkri styringu.

Pad getur verid mismunandi eftir arum hvor adferdin er hentugri og fer pa eftir pvi
hvort ymsir hlutir eru fyrirsédir 8 markadi, til deemis ad verdbdlga verdi ha eda lag af pvi
ad krénan hefur veikst mikid eda styrkst mikid og pa er visitdlusjédurinn ad renna blint i
sjéinn med pvi ad fjarfesta i fostum hlutféllum. Hann hefur ekki petta mannlega auga
sem sjodir i virkri styringu hafa (Valdimar Armann, sjédsstjori GAMMA, munnleg

heimild, 19. april 2016).

2.5.1 Government Bond Index Fund

Audvelt er ad deema sjodi med pvi ad skoda avoxtun yfir akvedid timabil. Hér skodum
vid timabil fra 2011-2015 fyrir Government Bond Index sjédinn, sem var stofnadur 2010,
og timabilid 2013-2015 fyrir Total Return sjédinn, sem var stofnadur 2012. Nafnavoxtun

sjédanna er borin saman vid videigandi visitolur asamt pvi ad bera saman avoxtun

sjédanna.
Nafnvoxtun Government Bond Index
14%
10,5%
7%
) i ﬁ

201 2012 2013 2014 2015

Mynd 1. Nafnavoxtun Government Bond Index Fund
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Allar avoxtunartolur eru ad fradregnum kostnadi. Sja ma @ mynd 1 ad arid 2011 er
nafndvoxtun sjoédsins 12,3%, ef borid saman vid gengi skuldabréfavisitolunnar yfir
timabilid 3. jandar 2011 (201,343) - 5. januar 2012 (229,04) pba haekkadi hun um 13,7%
arid 2011-2012. betta kemur heim og saman vid stefnu peirra um ad sjodurinn leitist vid
ad hafa vigtir i einstdkum bréfum sem naest visitdlunni med +/- 2% fraviki. Arid 2012 er
nafnavoxtunin 5,7% ef borid saman vid gengi skuldabréfavisitélunnar yfir timabilid 5.
januar 2012 (229,04) - 4. jantar 2013 (243,557) pa haekkadi hun um 6,3% yfir petta
timabil. A mynd 1 ma sja ad arid 2013 var avoxtunin frekar léleg og ma pd gera rad fyrir
ad rikisskuldabréfamarkadurinn hafi verid frekar slakur pad arid og sama ma segja um
arid 2014. Sem fyrr pa er avoxtun sjédsins i takt vid visitdéluna fyrir baedi arin, 2,1%
haekkun arid 2013 og 4,67% hakkun arid 2014. Markadurinn virdist taka aftur vid sér
arid 2015 og synir visitalan pa haekkun upp a 9,6%. betta gefur medalnafnavoxtun uppa
6,34% yfir pessi fyrstu fimm ar sjédsins. Einnig var stadalfravik dvoxtunar reiknad, pad
reyndist vera 0,39%. Stadalfravikid synir tolfraedilega dreifingu gilda og er reiknad sem

kvadratrot af dreifni gagnanna, i pessu tilfelli avoxtun Government Bond Index.

2.5.2 Total Return
Aftur eru allar avoxtunartolur ad fradregnum kostnadi. Pegar komid er ad pvi ad skoda
avoxtun Total Return sjédsins pa er ekki haegt ad bera hann vid somu visitélu. Hann

verdur ad bera saman vid hlutabréfavisitolu GAMMA eda GAMMA:EQ].

Nafnavéxtun Total Return
24%
18%

12%

6%

0%

2011 2012 2013 2014 2015

Mynd 2. Nafnavoxtun Total Return
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Sja ma a mynd 2 ad arid 2013 synir avoxtun uppad 19,6% sem litur vel Ut vid fyrstu
syn. Ef hins vegar er litid 8 GAMMA:EQI yfir sama timabil 2. jantar 2013 (184,572) - 2.
jantar 2014 (246,45) pa hefur visitalan hakkad um 33,5%. Arid 2014 gefur tdluvert
lakari avoxtun en arid & undan, einungis 4,2%. Ef borid saman vid visitéluna yfir sama
timabil pa atti hun einnig sleemt ar eins og vid var ad buast. 2. januar 2014 (246,45) - 2.
januar 2015 (262,77) sem gefur haekkun uppd 6,6%. Markadurinn tekur svo aftur vid sér
arid 2015 og skilar sjédurinn pa 22,5% avoxtun, berum petta saman vid visitéluna og
faum 2. jandar 2015(262,77)-4. januar 2016(391,07) sem gefur hakkun uppa heil 48%.
Af pessu sjaum vid ad medalnafnavoxtun Total Return yfir pessi fyrstu prju ar sjédsins er
15,4 %.

Pegar avoxtunartdlur sjédanna tveggja eru bornar saman er Total Return ad skila
betri dvoxtun oll arin. Medaldvoxtun sjédsins er betri og heildardvoxtun sjédsins er
betri. Par sem Government Bond Index Fund er visitélusjédur pa kemur ekki @ évart ad
hann er ad halda sig naer visitélunni sinni heldur en Total Return. A télunum sem fast &
Datamarket og voru nefndar hér fyrr i verkefninu kom lika i 1jés ad hlutabréfavisitala
GAMMA(GAMMA:EQI) var ad standa sig betur en Total Return i o6llum tilfellum.
Rannsakandi kemst ekki hja pvi ad hugsa hvort pad myndi ekki borga sig ad vera med

hlutabréfasjod i hlutlausri styringu sem fjarfesti i sdmu hlutféllum og GAMMA:EQI.

2.6 Arangursmalingar

Ekki gefur pad heildarmynd ad meta arangur sjéda a medaldvoxtun einni og sér, pvi parf
ad adlaga dvoxtun ad ahattu d0ur en haegt er ad bera saman sjédi. Ad sjalfségdu eins
og allt annad pa hafa allir arangursmaelikvardar sinar takmarkanir, peirra markmid er ad
audvelda mat a verdbréfasé6fnum asamt pvi ad einfalda samanburd peirra. Hér verdur
notast vid Sharp hlutfallid til ad bera sjédina saman, par sem pad er pekktasti og mest

notadi drangursmaelikvardinn. (Feiger, Kumar & Shojai, 2010)

2.6.1 Sharpe-hlutfall sjédanna

pekktasti og mest notadi drangursmaelikvardinn er Sharpe-hlutfallid (Feiger, Kumar &
Shojai, 2010) og flestir sjédir nota pad til ad bera frammistédu sina vid adra sjodi.
Markmid sjodsstjérnunar er ad hamarka hagnad og af pvi leidir ad sem mestur upphalli

a linu fjarfestingarkosta er eftirsoknarverdur.
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Arid 1966 setti William L. Sharpe fram Sharpe-hlutfallid, en hlutfallid reiknar Gt halla
linu fjarfestingarkosta fra forsendum Markowitz. Hlutfallid er reiknad med eftirfarandi
formulu:

» Sharpe — hlutfall = fpoi

p

Par gildir ad r, er medalavoxtun eignasafns, rrer medaltal ahaettulausra vaxta og oy, er
stadalfravik dvoxtunar eignasafns (Sharpe, 1966). Ef vid reiknum nu Ut Sharpe-hlutfallid

fyrir Government Bond Index Fund arin 2011-2015 faest:

6,34%—1,2%
3,9%

» Sharpe — hlutfall = = 1,32

bpar sem medaltal dheettulausra vaxta er medaltal innldnsvaxta a veltureikningi hja
Arion, [slandsbanka og Landsbankanum eda 1,2% samkvaemt nyjustu vaxtatdflum

bankanna.
Reiknum nu Sharpe-hlutfall Total Return.

15,4%—-1,2%
9,8%

» Sharpe — hlutfall = = 1,44

begar Sharpe-hlutfoll sjodanna eru borin saman pa sést ad hlutfallid hja Total Return
er haerra en hja visitélusjédinum, en po einungis um 9% haerra. Par sem Sharpe-
hlutfallid reiknar Ut halla linu fjarfestingarkosta, pvi betri er sdguleg avoxtun adlogud
midad vid aheaettu eftir pvi sem linan er brattari. bad er ad segja dvoxtun eykst meira hja
Total Return midad vid aukningu i dhaettu. Samkveemt Sharpe-hlutfallinu hefur Total
Return pvi avaxtad eignasafn sitt betur med tilliti til ahaettu heldur en Government Bond

Index Fund.
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3 Rannsdknaraodferd

Hér 3 eftir verdur fjallad um rannsdéknaradferdina sem studst var vid i pessari ritgerd. Pa
verdur sagt fra vidmalendum, gdégnum sem var aflad, greiningu peirra og hvernig
drvinnslu var hattad. Ut fra tilgdtunni: Hlutlaus eignastyring hentar betur eins og
stendur par sem markadurinn @ [slandi er tiltélulega litill spratt spurningin: Hvort hentar

betur d [slandi, hlutlaus eda virk eignastyring?

3.1 Fyrirbaerafrzedi

| pessari rannsékn var notast vid eigindlega rannséknaradferd sem kallast
fyrirbaerafraedi (e. phenomenology) sem er heimspekistefna sem kom fram & 20. o6ld.
Fyrirbaerafraedin snyst um rannsoéknir @ gerd mannlegrar vitundar eins og hun birtist fra
sjénarhorni fyrstu persénu. Vitundin beinist alltaf ad einhverju vidfangi, athafnir

vitundarinnar eru alltaf um eitthvad og reynsla hennar alltaf reynsla af einhverju.

Upphafsmadur nutima fyrirbaerafraedi var pyski heimspekingurinn Edmund Husserl,
en hann ték ad mota hugmyndina um fyrirbaerafreedi um aldamétin 1900 og var enn ad
begar hann |ést 38 arum sidar. | stuttu mali ma segja ad rannsdknir hans hafi sntist um 5
lykilatridi: fyrirbaeri, sjénarhorn fyrstu persénu, frestun og afturfeerslu, ad skoda hlutina
sjalfa og lifheiminn.

begar eigindlegar rannséknir eru unnar ut fra fyrirbzerafraedi er venjan ad bua til
ramma sem skiptist i prja paetti: lysingu, sampaettingu og tulkun. bpar sem verid er ad
kanna vidhorf sjédstjora fjarfestingarfyrirtaekis til fjarfestingarstefna i pessari rannsékn,
hentar pessi adferd vel. Fyrsta skrefid felst i lysingunni, par er vidtalsrammi settur upp,
viotol tekin, afritud og lesin yfir. Naesta skref er sampaettingin, par sem hafist er handa
vid ad tulka vidtolin og sést moéta fyrir pemum. begar sampaettingin er ad baki er farid i
tulkunina par sem vidtolin eru greind nanar og pemum faekkad pangad til areidanlegar

nidurstodur liggja fyrir.
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3.2 Val a patttakendum

Til pess ad fa sem besta innsyn a fjarfestingarstefnurnar var akvedid ad taka fyrir tvo
sj6di hja stéru fjarfestingarfyrirteeki, GAMMA, og taka vidtal vid sjédsstjora beggja
sjédanna. [ pessu tilfelli pa heyra sjédirnir badir undir sama sjédsstjérann, Valdimar

Armann.

Sjédurinn i hlutlausri styringu sem vard fyrir valinu var GAMMA: Government Bond
Index Fund. pegar komid var ad pvi ad velja sjéd i virkri styringu var6 GAMMA: Total
Return fyrir valinu. Badir sjédirnir heyra undir Valdimar Armann. Hann starfadi adur hja
ABN AMRO bankanum i London vid verdbdlgutengdar afurdir fra 2003-2006. Fra 2006-
2008 starfadi hann i New York hja sama banka og sidar hja Royal Bank of Scotland i
Greenwich sem Vice President, Head of Inflation Structuring. Valdimar kennir einnig
sem adjunkt i meistaranami i fjarmalahagfraedi vid Haskéla Islands. Hann & 4,97% i

félaginu.

Eftirfarandi adilar eru hluti af fjarfestingarteymi sjédsins. Agnar Tomas Moller,
verkfraedingur, starfadi adur i ahaettustyringu og skuldabréfamidlun Kauppings fra 2004
til 2008. Hann kennir einnig i meistaranami i fjarmalahagfraedi vid Haskoéla Islands. Hann
er annar af stofnendum félagsins Gamma og a 30,97% i félaginu. Gisli Hauksson
hagfredingur og framkvaemdastjori GAMMA. Hann starfadi arin 2001-2008 hja
Kauppingi, baedi hérlendis og i London. Staerstan hluta pess timabils var hann Director of
Fixed Income Sales en vann einnig vid skuldastyringu, gjaldeyrisvidskipti og
afleidumidlun. Gisli er annar af stofnendum GAMMA og & 30,97% i félaginu. Gudmundur
Bjornsson, verkfreedingur, var & arunum 2005-2008 forstodumadur afleiduviskipta
Kauppings. Gudmundur hefur lokid profi i verdbréfavidskiptum og hefur kennt
afleiduhluta pess proéfs sidustu arin. Gudmundur @ 9,99% i félaginu. Lydur Por
Porgeirsson, MBA og B.Sc. i rafmagns- og tolvuverkfraedi, vann hja skilanefnd Kauppings
og par adur vid fyrirtaekjaradgjof hja Kauppingi. Arin 2000-2005 starfadi Lydur hja Glitni
vid skuldsetta fjarmégnun fyrirteekja. Hann er med MBA fra MIT Sloan og 4 3,6% i

félaginu.
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3.3 Skipulagning og uppsetning vidtala

[ pessari rannsokn var notast vid halfopin vidtél og fyrirfram dkvednar spurningar bornar
fram. Tilgangurinn med pessu var ad fa viomaelanda til ad utskyra vidfangsefnid med
sinum eigin ordum. Einungis var tekid eitt vidtal og for pad fram i april 2016 i
h6fudstodvum GAMMA. Vidtalid var hljédritad med leyfi patttakanda a upptokutaeki og
honum gert grein fyrir pvi ad hann geaeti sleppt ad svara einstékum spurningum ef hann
kysi.

Vidtalsramminn samanstdd af 10 spurningum (sja vidauka), paer snerust um kostnad
vid hvora styringu fyrir sig, kosti og galla vid stefnurnar, ymsar spurningar vardandi
steerd sjodanna, synilega dvinsaeld hlutlausra sjéda hérlendis og framtid stefnanna eftir
afnam gjaldeyrishafta. Med pvi ad stilla vidtalinu upp eins og segir hér ad ofan er haegt
ad fa innsyn i hvert atridi fyrir sig. Rannsakandi hefur kost a pvi ad spyrja dypra i hvert
atridi fyrir sig og par sem petta er halfopid vidtal pa hefur vidtakandi faeri 4 pvi ad tja sig
nanar um spurningarnar og jafnvel koma upp spurningar sem voru ekki i

viotalsrammanum.

3.4 Gagnagreining

Pegar gogn eru greind samkvaemt fyrirbaerafraedi parf ad hafa marga hluti @ hreinu. Eitt
af pvi mikilveegara er ad vinna med gognin fra pvi ad 6flun peirra hefst og allt til loka
rannsoknarinnar (Orbe, 1998). Ho6fundur hafdi petta ad leidarljési og hefur verid unnid
med gognin sem fengust ar vidtalinu fra pvi ad vidtalid hofst. Vidtolin voru hljodritud a
upptokutaeki innbyggt i sima rannsakanda, en einnig voru teknar glésur 4 medan 3
vidtali st6d. betta var hvoru tveggja gert med sampykki vidmaelanda.

Kostirnir eru margir vid pad ad hefja greiningu gagna um leid og 6flun peirra a sér
stad, til deemis er haegt ad sja akvedin atridi sem koma oft fram og haegt er ad tengja
bau vid hvort annad. Sidar meir er haegt ad koma aftur ad peim pattum sem pottu vera
6ljosir og spyrja vidmaelanda ati pa. Eftir ad vidtalid hafdi farid fram var pad svo afritad
yfir & télvu med pvi ad vélrita pad nakvaemlega upp eftir upptoku.

bpegar kemur ad pvi ad pemagreina vidtol hafdi rannsakandi pad ad leidarljdsi ad
fylgja pvi sem kemur fram i bok Mark Orbe fra 1998, Constructing Co-Cultural Theory:
An Explanation of Culture, Power, and Communication. bar segir ad gott sé ad fylgja

premur skrefum pegar kemur ad pvi ad peimagreina vidtol:
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» Lesa yfir vidtol an pess ad punkta hja sér.

» bessu fylgir annar yfirlestur par sem reynt er ad dkvarda adalatridin i upplifun
viomeelanda.

» Seinasta skrefid snyst um ad finna pau pemu sem koma fyrir i vidtalinu ut fra
adurnefndum skrefum.

Pegar buid er ad fara i gegnum pessi skref er farid yfir 6ll pau pemu sem komu fram,
tilgangurinn med pvi er ad sja hvort einhver pemu skarist. Ef ad pemu skarast, eru of lik
eda jafnvel sdmu pemu, pa er haegt ad mynda eitt pema par sem adur voru fleiri og

bannig prengja vidfangsefnid enn frekar.

Fyrir vidtalid afladi rannsakandi sér pekkingar a@ efninu og kynnti sér fyrri rannsdknir a
svipudu efni. Pessar rannséknir voru ymist i formi Mastersritgerda, adur utgefnar

greinar eftir freedimenn og bakur eftir pekkta héfunda a svidi freedanna.

3.5 Réttmaeti og areidanleiki

| bessari rannsékn var einungis raett vid einn sjédsstjora sem getur haft ahrif a
areidanleika rannséknarinnar par sem urtakid var ekki staerra en pad. Jafnvel po vidtal
hafi bara verid tekid vid einn sjodsstjora pa getur pad gefid gdda hugmynd og
visbendingu um vidhorf sjédsstjéra til markadsins & Islandi. Einnig hefdi verid haegt ad

skoda fleiri sjddi til pess ad fa areidanlegri nidurstddur.

Rannsakandi hefur ekki tekid viotol alika pessu adur og er ekki paulreyndur i
rannsoknum sem pessum, jafnvel po hann hafi kynnt sér efnid vel og pekki pad
agetlega. Rannsakandi var mjog ansegdur med vidbrégd hja GAMMA og Valdimar
Armann virtist vera mjég opinn, hreinskilinn og hjalpsamur pegar kom ad vidtalinu og
rannsokninni. Nidurstodur vidtalsins geta gefid géda hugmynd um vidhorf sjédsstjora til
fjarfestingarstefna & Island. Nidurstédur rannséknarinnar eru hugsadar til ad gefa betri
syn a islenska hlutabréfa- og skuldabréfamarkadinn og audvelda almennum fjarfestum

ad taka akvordun hvad vardar fjarfestingarstefnur sem henta peim.
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4 Nidurstodur

[ pessum kafla verdur farid yfir pad sem kom fram i vidtali sem tekid var vid Valdimar
Armann, sjédsstjéra hja GAMMA, og reett verdur um kosti og galla baedi virkrar- og

hlutlausrar styringar a islenskum markadi.

Vid greiningu vidtalsins komu i ljés 3 meginpemu. bPau eru skilvirkni markada, nyting
hlutlausrar styringar innan virkrar styringar og kostnadur. Ollum pemum verdur gerd skil

og sjonarhorn vidmaelanda skodad.

4.1 Skilvirkni
Hlutlaus styring tengist skilvirkni markada a mikilvaegan hatt, par sem pvi skilvirkari sem
markadir eru pvi erfidara er fyrir virka styringu ad sigra markadinn. Markadir eru yfirleitt

skilvirkari pegar peir eru steerri. Valdimar fer i gegnum petta i vidtalinu:

,»Ja, akkdrat ad pad er i rauninni pa svona nidurstadan af kenningum um
skilvirka markadi ad visitdlusjodir virki vel par sem markadirnir eru stori og
skilvirkir til deemis i Bandarikjunum. Eins og pu veist skradum hlutabréfum,
rikisskuldabréfum eda 60ru sliku ad pad sé erfidara ad sigra markadinn. Ad
markadurinn i heild sinni sé alltaf med bestu upplysingarnar. ”

Eftir ad hafa tekid petta vidtal attadi rannsakandi sig & pvi ad pad virdist vera sem
almennt sampykki sé 4 medal félks i fjarmalageiranum a islandi ad markadurinn hér sé
litill og &skilvirkur og par af leidandi eetti virk styring ad rada rikjum midad vid dbreytt

astand. Valdimar lagdi mikla aherslu a pad i vidtalinu, hann nefnir pad oft og segir:

,,Og i raun og veru gera flestir rad fyrir pvi ad islenski markadurinn, hann er
fremur litill, sennileiki kannski ekki mikill og og svona 6likir kaupendahdpar a
markadi, til deemis lifeyrissjodir vs erlendir adilar, ad pa sé islenski
markadurinn kannski ekkert sérlega skilvirkur. Og par af leidandi svona heilt
yfir séu sjodir med virkri styringu, attu peir ad geta skilad betri dvoxtun
heldur en markadurinn, ad medaltali. En horft til baka pa hefur pad ekkert
alltaf verid raunin, kannski innan svona akvedinna eignaflokka. Til daemis ef
bu skodar rikissskuldabréfavisitdluna okkar sem vid bakreiknudum aftur til
2000 og berd pad svo saman avoxtun hennar vid pa sjédi sem hafa verid
starfandi fra arinu 2000. Pa hefur visitalan i 6llum tilfellum skilad betri
avoxtun heldur en, heldur en sjodirnir, i rikisskuldabréfum.”
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Hins vegar segir Valdimar ad jafnvel pétt ad markadurinn sé almennt 6skilvirkur og
litill pa hefur rikisskuldabréfavisitalan peirra skilad betri avoxtun heldur en sjédirnir i
virkri styringu i rikisskuldabréfum fra arinu 2000. petta gefur mogulega til kynna ad

skuldabréfahluti markadarins sé heldur skilvirkari en hlutabréfahluti hans.

Pegar Valdimar er spurdur beint Gt hvort henti betur & [slandi, hlutlaus eda virk
eignastyring, pa nefnir hann strax skilvirkni @ markadi hérlendis og er skilvirknin eins

konar raudur pradur i gegnum vidtalid sem alltaf er komid aftur ad.

4.2 Hlutlaus styring innan virkrar styringar
Nyting hlutlausrar styringar innan virkrar styringar var eitthvad sem rannsakandi hafdi
ekki ddur leitt hugann ad en pegar Valdimar nefnir pad i vidtalinu pa kviknadi ljos i
kollinum og rannsakandi attadi sig 4 virdi pess ad geta nytt sér hlutlausa sjodi sem
sjodsstjori med sjéd i virkri styringu. Pad er ,eins og hann segir i vidtalinu, ekkert sem
utilokar pad ad sjédir i virkri styringu fjarfesti i 66rum sjédum sem geetu pess vegna
verid visitélusjoédir:
,,Til deemis geta erlendis eru oft sjodir med virkri styringu peir geta alveg
verid ad nyta sér visitdlusjodi i sinni styringu. Pad er ad segja ad pu ert pa
med virkan sj6d sem ad er ad akveda hversu mikid hann vill eiga i dakvednum
eignaflokk eda jafnvel dkvednu landi hverju sinni, ad pa getur hann notad
visitolusjéo til pess ad eiga sidan pann eignaflokk og svo er hann ad akveda
hversu mikid er i hverju, pannig ad pad parf lika svona kannski ad horfa a

pbad einmitt, einmitt ertu ad horfa 4 bara rikisskuldabréf eda ertu ad horfa a
a allan markadinn?”

begar Valdimar var inntur eftir pvi hvort hann hefdi einhverju vid ad baeta pa kom
betta aftur upp, hann vildi impra a pvi ad hlutlaus og virk styring utilokudu ekki endilega
hvora adra. bad er ad segja, haegt er ad nyta sér hlutlausa styringu i sj6dum sem beita
virkri fjarfestingarstefnu en augljdslega er ekki haegt ad fjarfesta i sjodum i virkri styringu

innan hlutlauss sjé0s:

,,Pannig ad eins og ég segi ad ad vardandi pad sko skilvirkni markada og feera
sig @ milli og eitthvad svona pad er kannski adeins svona ahugavert ad pla i
bvi sko hvar svona valueid i rauninni eignastyringunni kemur fram og pess
vegna eins og ég segi getur virk styring og virkur sjédur geeti alveg verid ad
nyta sér sko visitélusjédi. Pannig fer petta i tvennt i rauninni saman en er
ekki eitthvad svona eitthvad sem utilokar hvort annad. Pannig ad, pannig ad
betta er ekki endilega sko annad hvort eda, finnst mér.”
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En jafnvel pott ad samvinna pessara tveggja stefna geti hentad vel pa fer pad mikid
eftir astandi markadarins hvor hentar betur. Pad getur verid hentugt fyrir sjodi i virkri
styringu, ad pegar arferdi er sleemt og markadurinn i dvissu, ad s6d8la um ad einhverju
leyti og vedja minna a visitolusjodi pegar kemur ad fjarfestingu vid pannig adstaedur. Par
sem ad visitdlusjodir horfa ekki @ pad sem er ad gerast i samfélaginu a hverjum
timapunkti heldur halda bara sinni eignasamsetningu midad vid markadinn og buast

ekki vid pessum breytingum sem allt bendir til ad munu eiga sér stad:

,,Til deemis ad verdbdlga verdi mjog lag eda ha af pvi ad krénan hafi styrkst
mjog mikid eda veikst mjog mikid. Og pa er hagstedara ad vera i
verdtryggdum bréfum heldur en éverdtryggdum a medan visitélusjédir sem
ad er bara med einhver fost hlutféll hann i rauninni siglir bara siglir kannski
inn i eitthvad svona einhverja svona atburdaras sem ad er fyrirséd ad muni
gerast. Pannig ad pannig pad er kannski helsti ékosturinn vid visitdlusjodi ad
beir eru ekki ad, peir eru ekki med svona petta pu veist mannlega auga eda
greiningu & pvi ad forda pér fra einhverjum atburdum sem eru kannski ad
einhverju leyti fyrirsédir, skilurdu.”

Valdimar telur ad afnam gjaldeyrishafta muni hafa somu ahrif @ sjodi i virkri og
hlutlausri styringu, pegar hann var inntur eftir svorum vardandi pad. En ef ad einhver
breyting yrdi pa veeri liklegra ad fjarfestar holludust ad virkri styringu frekar en

hlutlausri.

,,»Ja, pad er i rauninni kannski frekar sko ef pu veerir ad hugsa pad pannig ad
bu myndir kannski telja ad markadurinn yrdi einmitt kannski eitthvad
eitthvad jafnvel sveiflukenndari eftir afnam hafta til ad byrja med. Og par af
leidandi myndirdu kannski frekar vilja vera i sj6di med virkri styringu frekar
en hitt. Pannig ad pannig ad pad er kannski haegt ad faera rok fyrir pvi ad
visitolusjédirnir settu kannski frekar undir hdgg ad saekja heldur en hitt. En
mér finnst pad afskaplega haepid samt og erfitt ad segja til um pad. Af pvi ef
madur skodar bara samanburdinn & rikisskuldabréfum, sjodum og
rikisskuldabréfavisitélunni og svo visitdlusjédunum. Ad pd svona i gegnum
surt og seett hefur hann skilad alltaf, skilad alltaf bara mjog gdédri avoxtun.
Sama hvad hefur verid ad bjata a i rauninni.”

Samkvaemt pessu pa gzeti verid ad afnam hafta skapi einhverja évissu & markadi til ad
byrja med og eftir pvi sem um meiri évissu er ad raeda pvi betur atti virk styring ad
standa sig fram yfir hlutlausa (Fortin, Michelson 2002).

Pegar gjaldeyrishoftin verda loksins afnumin pa byst Valdimar vid pvi ad par sem

Total Return hefur heimild til pess ad fjarfesta erlendis pa bidi peirra akvedid ferli pegar
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bar ad kemur. Og finnst honum liklegt ad peir nyti sér visitolusjodi a erlendum

morkudum i fjarfestingum Total Return par.

,,O0g svo er petta mismunandi eftir mérkudum t.d. segjum sem svo ad pu sért
med sj6d a Islandi sem ad eins og reyndar blandadi sjédurinn sem ad pu
ert ad taka deemi um, hann hefur heimild til ad fjarfesta erlendis og bidur i
rauninni bara eftir ad gjaldeyrislogin breytist. A0 ad ef ad vid viljum pa er
steersta akvordunin er i rauninni hvad atlum vid ad eiga mikid erlendis og i
hvada gjaldeyri. Svo férum vid ad peela i pvi, setlum vid ad eiga hlutabréf eda
skuldabréf og svo geeti alveg verid fint ad nota visitdlusjodi par undir. Pannig
ad pad getur farid mjog vel saman, visitélusjédir og virk styring. bannig pad
er kannski eitthvad svona til ad hafa i huga. petta utilokar ekki hvort annad
og og parf ekkert endilega ad vera sett upp sem eitthvad svona @ méti hvort
o00ru.”

4.3 Kostnadur

Mikill munur er a fjarfestingarstefnunum pegar litid er til kostnadar. Ekki er bara meiri
umsyslupoknun tekin i virkri styringu heldur fylgir pvi einnig meiri vidskiptakostnadur,
bar sem pad er meiri velta med bréfin i sjodnum. Hlutlausir sjédir halda ad mestu leyti
sinum eignum og eru litid ad selja bréf midad vid virka sjodi. Eins og Valdimar lysti pessu
begar hann var inntur eftir pvi hver vaeri mesti munurinn pegar kaami ad pvi ad horfa a

kostnad vid hvora stefnu:

,,»Ja, pad er natturlega uh yfirleitt pad er meiri vidskiptakostnadur a bak vid
hérna virka styringu, pad er ad segja hann er ad kaupa pau bréf sem hann
telur vera dyr, nei 6dyr og selur pau sem hann telur vera dyr pannig ad pad
er pa meiri velta med bréfin i sj6dnum ef hann er ad reyna ad koma svona
sinum skodunum a framfaeri med stodu sjodsins pannig ad pad er aukinn
vidskiptakostnadur sem ad parf ad vinna upp, uh en jafnframt pa er lika
haerri, idulega haerri umsyslupéknun i sjédnum af pvi ad hann parf ad, pad er
meiri vinna a bakvid hann, pad er meiri hérna svona fleiri klukkutimar eda
hvernig sem pad er ordad starfsmanna sem ad fara i pad ad greina pa
fjarfestingartaekifeeri og sidan ad framkvaema vidskiptin sem ad a sér ekki
stad i sj60 sem er einfaldlega bara ad ad elta einhverja visitolu. Ad pa parf
bara einn starfsmann i einhverju til pess ad fylgjast med pvi ad
eignasamsetning sjodsins sé i samreemi vid eignasamsetningu visitolunnar
bannig ad eina sem ad hann er yfirleitt ad gera er ad endurstilla sjédinn ef
bad verdur breyting a visitélunni sem er yfirleitt frekar litil. EGa pa ad hann
er bara ad selja til ad mata innlausnum eda fjarfesta fyrir kaupum i
sjédnum.”
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Timinn 3 bak vid hlutlausu styringuna er pa umtalsvert minni en i virku og par af
leidandi er Government Bond Index Fund téluvert ddyrari en Total Return. Visitolusjodir

eru téluvert einfaldari i stjornun sem Valdimar utskyrir i vidtalinu:

,,»Ja, pad er pa bara ad fylgjast med pvi ef pad er innstreymi eda utstreymi,
ah og sidan ad endurs, balancera sjédinn hérna uh pegar ad visitalan
balancerast og svo eru lika akvedin vinna sem felst i pvi ad endurfjarfesta af
bvi ad skuldabréfin sem sjéodurinn a i pau greida afborganir og vexti sem eru
ekkert endilega @ manadarmotum pannig ad pa parf pa ad endurfjarfesta i
visitélunni pannig ad pad er alltaf eitthvad svona cash flow lika. En pad er pa
eina sem pu parft ad gera, pu parft ekki ad hugsa um hvort pu aetlir ad kaupa
stutt skuldabréf eda langt, verdtryggt eda Overdtryggt pa ertu bara ad
fijarfesta nakvaemlega i pessum hlutféllum. Timinn a bak vid pa styringu er
umtalsvert minni en i 60ru, par af leidandi er sjédurinn téluvert ddyrari a
moti. Pannig pad er eitt pad fyrsta sem ad virka styringin parf ad vinna upp
ad pad er pessi umfram, umsyslupdknun.”
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5 Umraeda

| pessari ritgerd var lagt upp med ad kanna islenska hlutabréfa- og
skuldabréfamarkadinn og bera saman tveer fjarfestingarstefnur sj6da, virka og hlutlausa
styringu. Til pess a0 gera petta pa var dkvedid ad taka fyrir tvo sjédi sem eru i styringu
hja GAMMA og raeda vid sjodsstjora peirra. Til pess ad geta svarad peirri spurningu er
mikilveegt ad vita hvort markadurinn & islandi sé skilvirkur eda ekki. [ vidtali tekid vid
Valdimar Armann segir hann ad pad sé almennt sampykkt ad markadurinn sé éskilvirkur

og ad virk styring henti betur heldur en hlutlaus.

Pad kemur samt & daginn ad rikisskuldabréfavisitala GAMMA var ad skila betri
avoxtun heldur en flestir peir sjodir, @ peim markadi, fra arinu 2000 til dagsins i dag.
Einnig kemst Hakon HS Grondal ad peirri nidurstédu i meistararitgerd sinni i fjarmalum
fyrirteekja arid 2014 ad islenskur hlutabréfamarkadur geti talist nokkud skilvirkur pegar
kemur ad vidbrogdum hans vid fréttaflutningi og tilkynningum. bar segir ad heilt yfir séu

hreyfingar markadarins i takt vid markadi sem skilgreindir eru skilvirkir.

betta stangast augljoslega a vid ord Valdimars um ad markadurinn sé oskilvirkur en
bad verdur ad taka tillit til pess ad i nidurstédum sinum nefnir Hakon ad einhverjar likur
eru a pvi ad vidskipti séu ad eiga sér stad d6ur en almennur fjarfestir hefur tok a pvi ad
stunda pessi vidskipti midad vid pessar nyju upplysingar. Hann veltir pvi fyrir sér hvort
allir fjarfestar @ markadi bui yfir somu upplysingum a eins littum markadi og sa islenski

er og varpar pvi fram ad fraendskapur sé alpekktur par.

Pegar avoxtunartélur sjédanna tveggja voru bornar saman vid visitolur hja GAMMA a
beim markadi sem sjédurinn starfar kom i ljés ad hvorki Total Return né Government
Bond Index Fund tdkst ad sigra sina visitdlu. Government Bond Index Fund var innan
skekkjumarka midad vid lysingu GAMMA & sjédnum(+/- 2%) i ollum tilfellum & medan
Total Return var toluvert langt fra hlutabréfavisitdlu peirra. Staersti munur 3 visitélu og
sj6di var arid 2015, pegar munurinn nam heilum 25,5%. betta leidir rannsakanda ad
beirri hugsun hvort ekki sé veenlegt til vinnings fyrir GAMMA ad vera med

hlutabréfasjéd i hlutlausri styringu, sem fylgdi pa visitélu peirra. Ahugavert vaeri ad gera
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megindlega rannsokn 3a slikum sjédi i framtidinni ef hann verdur einhvern timann ad
veruleika hja peim.

begar fyrri rannsoknir eru skodadar og bornar saman vid pessa pa kemur margt i ljos.
Rannsokn Fortin og Michelson fra arinu 2002 kemst ad peirri nidurstodu ad visitolusjodir
standa sig betur i flestum flokkum bréfa. Af pvi meetti setla ad markadarnir sem peir

voru ad skoda hafi verid skilvirkir.

Eins og komist var ad i vidtalinu pa er Valdimar sammala pvi ad ef pad er mikid flokt a
morkudum og mikil dvissa pa er dkjosanlegra ad eiga i sj6dum med virkri styringu heldur
en visitolusjédum. bar er komist ad somu nidurstédu og Fortin og Michelson gera, par
sem peir segja ad pegar hagkerfid er ad fara inn i eda ur kreppu pa standi virk styring sig
betur en hlutlaus. betta vekur ymsar spurningar hja rannsakanda. Eftir hrun bankanna,
begar hagkerfid er ad fara inni kreppu, geeti pa verid ad vinszeldir visitélusjoda hér 3
landi hafi dvinad? Hinn almenni fjarfestir hafi pa séd fjarmuni sem hann atti i
visitolusjédum ryrna og akvedid ad faera pa frekar yfir i sjédi i virkri styringu eda jafnvel
aftur i innlan. Virku sjédirnir hafi pa haldid velli i gegnum pessa kreppu og ad almennir
fjarfestar séu ekki bunir ad atta sig @ pvi ad a timum pegar hagkerfid er ad sigla lignan
sj6 pa henti visitolusjodir betur. betta geeti verid dstaeda fyrir vinsaeldum virkra sjéda a

islandi pétt ad rannsakandi geti audvitad ekki verid viss um pad.
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6 Lokaord

[ upphafi pessarar ritgerdar var stiklad & stéru i sdgu GAMMA. Fyrirtaekid kynnt og pvi

naest sjodirnir, sem eru til umfjéllunar i pessari ritgerd, utskyrdir.

Annar kafli ritgerdarinnar snerist um fraedin sem voru til umraedu i ritgerdinni. Mjog
ahugavert var ad lesa um pau, ad mati rannsakanda, og mikilvaegt ad skilja til pess ad
vita hvad liggur ad baki hvorrar fjarfestingarstefnu. Farid var itarlega i kenningar

vardandi skilvirkni markada og einnig eldri rannséknir sem sneru ad sému hlutum.

Sjédirnir voru bornir saman vid hvorn annan midad vid avoxtunartdlur, asamt pvi ad
avoxtun peirra var borin saman vid samsvarandi visitdlur hja GAMMA. Ahugavert var ad
sja i peim kafla ad hlutabréfavisitala GAMMA var ad standa sig betur en sjodurinn sjalfur
og meetti etla pd ad pad geeti borgad sig ad vera med hlutabréfasjéd i hlutlausri
styringu.

pridji kafli fjalladi um rannsdknaradferdina sem studst var vid i gegnum ritgerdina.
Faerd voru rok fyrir vali @ patttakendum, uppsetningu og skipulagningu vidtala,

gagnagreiningu og ad lokum var réttmaeti og areidanleiki ritgerdarinnar raeddur.

[ fiorda kafla voru nidurstddur ritgerdarinnar. Par var farid yfir vidtal sem tekid var vid
Valdimar Armann, sjédsstjora beggja sjédanna, og bemu vidtalsins greind. Kafad var svo
dypra i pemun og reynt ad kryfja vidtalid til mergjar. Meginpemun sem komu i ljés voru:

Skilvirkni, hlutlaus styring innan virkrar styringar og kostnadur.

Vid greiningu a vidtalinu kom ymislegt i ljos sem vert er ad raeda. Jafnvel po pad sé
almennt sampykkt ad islenski markadurinn sé éskilvirkur (Valdimar Armann, sjédsstjori
GAMMA, munnleg heimild, 19. april 2016) pa kom & daginn ad skuldabréfavisitala
GAMMA var ad standa sig betur en allir sjédir i virkri styringu 4@ sama markadi. betta er

adalastaedan fyrir pvi ad Government Bond Index Fund var settur a laggirnar.

Vid rannsokn a sjodum GAMMA og a islenska hlutabréfa- og skuldabréfamarkadnum
kom margt dhugavert i ljés. Sérstaklega pegar litid er til frammistédu sjéda i virkri
styringu midad vid visitolur. Pad er mat héfundar ad hlutlaus styring geeti att bjarta

framtid a islenska markadnum, eftir pvi sem hann prdast og staekkar geeti pad leitt til
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meiri skilvirkni. Einkar ahugavert veeri ad sja hvort eitthvad fjarmalafyrirtaeki stofni
hlutabréfasjod i hlutlausri styringu @ naestunni og hvort haegt veeri ad sannfaera hinn
almenna fjarfesti ad sleppa takinu af sjodum i virkri styringu a peim grundvelli ad hann

sé odyrari og ad visitélur hafa verid ad sigra sjédina a@ undanféornum arum.
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Vidauki-vidtalsvisir

Hvada kostnadur fylgir pvi ad vera i virkri styringu sem haegt er ad sleppa vid med

hlutlausri styringu?

NU erudi bara med einn sjdd i hlutlausri styringu. Af hverju er pad?

Hvada kosti og galla sérd pu i hlutlausri styringu vs virka og 6fugt?

NU erudi ekki med sjod i hlutlausri styringu hja ykkur fyrr en 2 arum eftir ad GAMMA er

stofnad, hvad olli pvi ad sjédurinn var settur a fét?

NU var nafnavoxtunin hja TR einungis 4,2%2014 sem er frekar Iélegt m.v. 19,6% 2013 og
22,5% 2015. Hvad olli pvi?

Midad vid einbl6dung sem pid gafud Ut 29.2.2016 pa er staerd TR 2,4MA, m.v. 1,2MA i

arslok 2014 pa er petta 93% staekkun a rumu ari. Hvad olli pessari gifurlegu staekkun?

Arangurstengd péknun TR, hun er reiknud af daglegri avéxtun sjédsins umfram tiltekin

vidmid. Hvernig eru pessi viomid fengin? Vid hvad er midad?

Hrein eign i arsbyrjun 2015 er gefin sem 391.649.000kr en i lok juni 2015 er hrein eign
ordin 612.217.000kr. betta gefur staekkun um 56,32% 4 6 mdnada timabili. Hver er

skyringin a pessu?

NU hefur verid gefid ut ad stefnt verdi ad pvi ad taka lokaskrefin i ad afnema
gjaldeyrishoft innan priggja mdnada. Hvada ahrif mun petta hafa a sjédi i hlutlausri

styringu?
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