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Formáli	

Ritgerð	þessi	er	lokaverkefni	Sveins	Ragnars	Sigurðssonar	í	grunnnámi	í	markaðsfræðum	

og	 alþjóðaviðskiptum	 við	 Viðskiptafræðideild	 Háskóla	 Íslands.	 Ritgerðin	 telst	 til	 12	

eininga	 (ECTS)	 og	 var	 hún	 unnin	 á	 vorönn	 2016.	 Leiðbeinandi	 ritgerðarinnar	 var	 Gylfi	

Magnússon	 og	 fær	 hann	 kærar	 þakkir	 fyrir	 góða	 leiðsögn	 og	 aðstoð	 við	 gerð	

verkefnisins.	 Sérstakar	 þakkir	 fær	 starfsfólk	 fjármálafyrirtækisins	GAMMA	 fyrir	 jákvæð	

viðbrögð	gagnvart	verkefninu.	Þá	er	sér	í	lagi	vert	að	minnast	á	liðlegheit	sem	Valdimar	

Ármann,	 sjóðsstjóri	 hjá	 GAMMA,	 sýndi	 og	 fær	 hann	 innilegar	 þakkir	 fyrir	 að	 svara	

spurningum	 höfundar	 skýrt	 og	 skilmerkilega.	 Ég	 er	 afar	 þakklátur	 kærustu	minni	 fyrir	

aðstoð	við	yfirferð	verkefnisins	og	þolinmæði	á	meðan	á	því	stóð.	Þá	fá	foreldrar	mínir	

þakkir	fyrir	hjálplegar	athugasemdir	og	einnig	hjálp	við	yfirferð	verkefnisins.		
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Útdráttur	

Markmið	þessa	 verkefnis	 er	 að	 kanna	hvor	 tegund	 fjárfestingarstefna,	 hlutlaus	 eða	

virk	 stýring,	 hentar	 betur	 á	 Íslandi.	 Út	 frá	 tilgátunni	 Hlutlaus	 stýring	 hentar	 betur	 á	

Íslandi	eins	og	er	þar	sem	markaðurinn	er	tiltölulega	lítill,	sprettur	rannsóknarspurning	

þessarar	ritgerðar:	Hvort	hentar	betur	á	Íslandi,	hlutlaus-	eða	virk	eignastýring?	Til	þess	

að	kanna	þetta	nánar	var	ákveðið	að	taka	2	sjóði	fyrir	hjá	fjármálafyrirtækinu	GAMMA.	

Annar	sjóðurinn	er	vísitölusjóður	í	hlutlausri	stýringu	(GAMMA:	Government	Bond	Index	

Fund)	 á	 meðan	 hinn	 er	 	 fjárfestingarsjóður	 í	 virkri	 stýringu	 (GAMMA:	 Total	 Return).	

Notast	 var	 við	 eigindlega	 rannsóknaraðferð,	 rætt	 var	 við	 sjóðsstjóra	 hjá	 GAMMA,	

Valdimar	 Ármann,	 og	 hann	 beðinn	 um	 að	 svara	 spurningum	 varðandi	 sjóðina.	

Spurningalista	og	svör	má	sjá	í	viðauka.	Höfundur	hefur	áhuga	á	að	komast	að	því		hvort	

kostnaðurinn,	sem	sjóðir	í	virkri	stýringu	fela	í	sér,	borgi	sig	miðað	við	ávöxtun	þeirra.		

Svörin	leiddu	í	ljós	að	Valdimar	telur	að	markaðurinn	á	Íslandi	sé	heilt	yfir	óskilvirkur,	

en	samt	sem	áður	bentu	ýmsir	hlutir	til	þess	að	hann	væri	að	einhverju	leyti	skilvirkur.	

Vísitala	 GAMMA	 hefur	 skilað	 betri	 árangri	 en	 sjóðir	 í	 virkri	 stýringu	 og	 einnig	 bendir	

megindleg	 rannsókn	 gerð	 árið	 2014	 til	 þess	 að	 markaðurinn	 bregðist	 skilvirkt	 við	

fréttaflutningi.	 Eftir	 athugun	á	gengi	hlutabréfavísitölu	GAMMA	kom	 í	 ljós	 að	vísitalan	

hefur	verið	að	standa	sig	betur	heldur	en	Total	Return	frá	stofnun	sjóðsins.	

Í	 ljós	 kom	að	það	 tíðkast	 að	 sjóðir	 í	 virkri	 stýringu	eru	að	nýta	 sér	hlutlausa	 sjóði	 í	

sinni	eignasamsetningu	og	eru	þar	með	að	minnka	áhættu	sína.	Þessi	samnýtingarstefna	

var	rannsakanda	áður	ókunn	og	heldur	hann	að	það	gæti	verið	áhugavert	að	kanna	hana	

betur,	til	dæmis	með	megindlegri	rannsókn.	En	það	verður	að	bíða	betri	tíma.			

Áhugavert	væri	að	sjá	fleiri	rannsóknir	gerðar	á	þessu	efni,	hvort	sem	þær	snúast	um	

skilvirkni	 íslenska	 markaðarins,	 fjárfestingarstefnur	 á	 Íslandi,	 eða	 hvort	 tveggja.	

Rannsakandi	vonast	til	þess	að	þessi	ritgerð	veki	áhuga	á	arðbærari	fjárfestingarkostum	

hérlendis	og	að	hún	hjálpi	til	við	val	á	sjóðum	fyrir	almenna	fjárfesta.		
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1 	Inngangur		

Markmið	 þessa	 verkefnis	 er	 að	 kanna	 hentugleika	 tveggja	 aðferða	 til	 eignastýringar	 á	

Íslandi	og	skoða	tvo	sjóði	sem	er	stýrt	á	hvorn	háttinn	fyrir	sig.	Við	rannsóknina	er	farið	

ofan	í	saumana	á	sjóðunum	tveimur	með	aðstoð	sjóðsstjóra	þeirra.	Lagður	verður	fyrir	

hann	 spurningalisti	 sem	 er	 viðtalsramminn	 fyrir	 viðtalið.	 Rannsakandi	 hefur	 færi	 á	 að	

kafa	 dýpra	 í	 hvern	 lið	 fyrir	 sig	 og	 einnig	 getur	 viðmælandinn	 tjáð	 sig	 frekar	 um	 þær	

spurningar,	og	jafnvel	koma	upp	atriði	sem	rannsakandi	hafði	ekki	séð	fyrir.	 

 Áhugi	 rannsakanda	á	 sjóðum,	 vísitölusjóðum	og	öðrum	 sjóðum,	 stafar	 af	 starfi	

hans	 hjá	 Arion	 banka	 og	 því	 að	 hafa	 séð	 kvikmyndina	 Wall	 Street	 ungur	 að	 aldri.	

Rannsakandi	 hefur	 einnig	 setið	 fyrirlestra	 hjá	 VÍB	 um	 fjárfestingar	 sem	 ýtti	 undir	

áhugann	enn	frekar.		

	 Spurningin	 sem	 leitast	 verður	 við	 að	 svara	 í	 rannsókninni	 hljóðar	 svo:	 Hvort	

hentar	betur	á	Íslandi,	hlutlaus-	eða	virk	eignastýring?	Til	að	svara	þessari	spurningu	er	

byrjað	á	því	að	fjalla	um	fyrirtækið	GAMMA	sem	stýrir	báðum	sjóðunum	sem	eru	hér	í	

sviðsljósinu.	Í	framhaldi	af	því	verður	farið	í	fræðilega	hlutann	þar	sem	hugtökin	virk	og	

hlutlaus	stýring	verða	skilgreind.	Farið	verður	yfir	skilgreiningu	á	skilvirkni	markaða,	ýmis	

minni	hugtök	verða	útskýrð	og	 svo	verða	sjóðirnir	 tveir	bornir	 saman	út	 frá	útgefnum	

tölum	 frá	 GAMMA.	 Því	 næst	 verður	 aðferðafræðin	 við	 rannsóknina	 útskýrð	 ásamt	

rökfærslu	fyrir	vali	á	þátttakendum,	skipulagningu	viðtala	og	greiningu	þeirra.	Að	lokum	

verða	helstu	niðurstöður	rannsóknarinnar	dregnar	saman,	niðurstöður	ræddar,	tengdar	

við	aðrar	rannsóknir	og	rannsóknarspurningu	svarað	eftir	bestu	getu.	Tilgangurinn	með	

því	að	skrifa	ritgerð	um	efnið	snýst	að	vissu	leyti	 líka	um	það	að	hjálpa	þeim	sem	hafa	

áhuga	 á	 því	 að	 fjárfesta	 í	 arðbærari	 fjárfestingarkostum	en	 innlánum.	 Einhverjir	 gætu	

haft	áhuga	á	því	að	ávaxta	fjármuni	sína	annars	staðar	heldur	en	bara	inni	á	reikningum	

en	vita	 samt	ekki	 í	hvorn	 fótinn	á	að	 stíga.	 Í	þeirri	 stöðu	getur	verið	gott	að	vita	hvor	

aðferðin	hentar	 betur	 hérlendis	 og	 svo	er	 hægt	 að	 taka	upplýsta	 ákvörðun	út	 frá	 því.	

Fræðilega	séð	þá	gæti	þessi	 ritgerð	þannig	stuðlað	að	aukinni	velferð	þeirra	sem	hana	

lesa.		
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1.1 Fyrirtækið	GAMMA	

GAM	 Management	 hf	 (GAMMA)	 er	 rekstrarfélag	 verðbréfasjóða	 skv.	 lögum	 nr.	

161/2002	 um	 fjármálafyrirtæki,	 stofnað	 í	 júní	 2008.	 GAMMA	 fékk	 svo	 starfsleyfi	 frá	

fjármálaeftirlitinu	þann	24.	mars	2009	sem	rekstrarfélag	verðbréfasjóða.		

Félagið	var	stofnað	af	þeim	Gísla	Haukssyni	(hagfræðingur)	og	Agnari	Tómasi	Möller	

(verkfræðingur).	 Gísli	 hóf	 störf	 hjá	 Búnaðarbankanum	 24	 ára	 gamall	 stuttu	 eftir	 að	

verðbréfamarkaðurinn	hóf	göngu	sína	og	var	að	þróast	hratt	 í	áttina	að	því	 formi	sem	

við	 sjáum	 í	 dag.	 Þannig	 fær	 Gísli	 tækifæri	 til	 að	 öðlast	 reynslu	 á	 sama	 tíma	 og	

markaðurinn	er	að	þróast	og	að	koma	að	nýsköpun	á	svo	ungum	fjármálamarkaði.	Undir	

lok	 árs	 2006	 var	 Gísli	 hluti	 af	 stórum	 hópi	 starfsmanna	 hjá	 Kaupþingi	 sem	 sá	 um	

markaðsviðskipti,	en	sá	hópur	var	vanur	að	spá	fyrir	um	afkomu	markaðarins	á	milli	jóla	

og	 nýárs	 og	 var	 engin	 breyting	 á	 því	 þetta	 árið.	Meðalspáin	 hjá	 hópnum	var	 um	40%	

hækkun	fyrir	árið	2007,	en	Gísli	var	sá	eini	sem	spáði	fyrir	um	neikvæða	ávöxtun	upp	á	

20%.	Sú	varð	raunin	undir	lok	árs	2007,	markaðurinn	endaði	í	stórum	mínus.	Seinni	hluta	

árs	2007	fara	ýmsar	hugmyndir	að	brjótast	fram	hjá	Gísla	og	hafði	mest	áhrif	á	hann	sú	

þróun	sem	átti	sér	stað	á	árinu.	Hann	kannaði	ýmsar	leiðir	þegar	kom	að	því	að	fara	út	í	

sinn	 eigin	 rekstur,	 til	 dæmis	 að	 stofna	 vogunarsjóð	 í	 samstarfi	 við	 fjárfesta	 í	

Bandaríkjunum.	Niðurstaðan	varð	þó	á	endanum	að	stofna	sjóðafyrirtæki	sem	tengdist	

viðskiptabönkunum	 þremur	 ekki	 á	 neinn	 hátt.	 Gísli	 fékk	 svo	 Agnar	 Tómas,	

samstarfsmann	sinn	hjá	Kaupþing,	með	sér	 í	 verkefnið.	MP	banki	keypti	 sig	 síðar	 inn	 í	

félagið	og	var	þar	með	minnihlutaeigandi	á	móti	Gísla	og	Agnari.	Í	ágúst	2008	gekk	svo	

Guðmundur	 Björnsson,	 verkfræðingur	 sem	 hafði	 verið	 yfir	 afleiðuviðskiptum	 hjá	

Kaupþingi,	 til	 liðs	 við	 þá	 og	 seinna	 um	 veturinn	 bættist	 Valdimar	 Ármann,	

fjármálahagfræðingur	 sem	 áður	 hafði	 starfað	 í	 London	 og	 New	 York,	 í	 hópinn	 og	 þar	

með	má	segja	að	undirstaðan	hjá	GAMMA	hafi	verið	komin.	

1.2 GAMMA:	Government	Bond	Index	Fund	

Vísitölusjóður	 GAMMA,	 GAMMA	 Government	 Bond	 Index	 Fund,	 er	 einstakur	 á	 þann	

hátt	að	aldrei	áður	hefur	verið	til	ríkisskuldabréfavísitölusjóður	á	Íslandi.	Hann		fjárfestir	

í	ríkistryggðum	bréfum	(íbúðabréfum,	ríkisbréfum	og	spariskírteinum)	í	takt	við	vísitölu	

íslenska	 skuldabréfamarkaðarins	 sem	 GAMMA	 reiknar	 út	 og	 ber	 heitið	 GAMMA:	

Government	Bond	Index.	
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Sjóðurinn	notast	við	hlutlausa	fjárfestingarstefnu	og	fylgir	þar	með	ávöxtun	íslenska	

skuldabréfamarkaðarins	 sem	 best.	 Hann	 hentar	 vel	 fjárfestum	 sem	 hafa	 áhuga	 á	 að	

fjárfesta	 í	 ríkistryggðum	 skuldabréfum	 til	 lengri	 tíma	 með	 sem	 minnstum	 kostnaði.	

Mánaðarlega	 er	 eignasafn	 sjóðsins	 endurstillt	 í	 samræmi	 við	 skuldabréfavísitölu	

GAMMA.	Eignasafn	sjóðsins	á	að	endurspegla	vísitöluna	en	gefið	er	+/-	2%	frávik.	Þegar	

nýtt	 fjármagn	 kemur	 inn	 í	 sjóðinn,	 til	 dæmis	 nýjar	 fjárfestingar,	 vaxtagreiðslur	 eða	

afborganir,	þá	er	það	fjármagn	fjárfest	sem	fyrst	 í	 takt	við	vísitöluna.	Hérlendis	er	ekki	

mikið	af	útgáfum	skuldabréfa	á	markaði	(IPO),	sem	veldur	því	að	velta	á	markaði	er	afar	

takmörkuð.	Þetta	gerir	það	að	verkum	að	minna	svigrúm	skapast	fyrir	virka	stýringu	hjá	

stórum	sjóðum.	Almennir	fjárfestar	eru	þá	oft	í	þeirri	stöðu	að	borga	fyrir	virka	stýringu	í	

sjóðum	sem	má	segja	að	séu	að	beita	hlutlausri	stýringu. 

Margir	 kostir	 eru	 við	 það	 að	 fjárfesta	 í	 vísitölusjóði,	 þar	má	nefna	 að	 kostnaður	 er	

lágmarkaður	(m.v.	sjóði	í	virkri	stýringu),	markmið	þeirra	er	að	fylgja	markaðsvísitölunni	

þannig	að	áhætta	utan	markaðsáhættu	er	 lágmörkuð,	 sjóðurinn	stundar	hvorki	gíranir	

né	skortsölur.	 

Skuldabréfavísitalan	 GAMMA:	 Government	 Bond	 Index,	 er	 reiknuð	 og	 birt	 af	 GAM	

Management	 hf.	 Vísitalan	 var	 fyrst	 birt	 opinberlega	 1.	 nóvember	 2009	 en	 er	

afturreiknuð	 til	 1.	 janúar	 2005.	 Vísitalan	 sýnir	 hlutfallsvigtaða	 heildarávöxtun	 helstu	

skuldabréfa	á	markaði	sem	eru	útgefin	af	 íslenska	ríkinu	eða	með	íslenskri	ríkisábyrgð.	

Vísitalan	 inniheldur	 íbúðabréf,	 ríkisbréf	 og	 spariskírteini	 sem	 uppfylla	 tvö	 skilyrði;	 að	

viðskiptavakt	 sé	 á	 skuldabréfinu	 í	 NASDAQ	 OMX	 Nordic	 Exchange	 og	 að	 það	 séu	 6	

mánuðir	 eða	 lengra	 í	 lokadag	 skuldabréfsins.	 Vísitalan	 reiknast	 í	 lok	 viðskiptadags	 og	

miðað	 er	 við	 opinbert	 lokagengi	 birt	 af	 NASDAQ	 OMX	 Nordic	 Exchange.	 Einstök	

skuldabréf	eru	endurstillt	fyrsta	viðskiptadag	hvers	mánaðar	og	markaðsverðmæti	hvers	

bréfs	 miðast	 við	 hlutfall	 af	 heildarmarkaðsverðmæti	 skuldabréfa	 í	 vísitölunni.	 Þegar	

fjárfestingartímabil	sjóðsins	er	skoðað	er	ráðlagt	að	sjóðurinn	sé	ekki	fyrir	þá	sem	hugsa	

sér	að	fjárfesta	til	skemmri	tíma	en	tveggja	ára.	Gjöldin	fyrir	þennan	sjóð	eru	mjög	lág	

eins	og	tíðkast	með	sjóði	sem	eru	í	hlutlausri	stýringu,	en	einu	gjöldin	sem	eru	lögð	á	er	

viðvarandi	 gjald	 upp	 á	 0,45%	 sem	 er	 dregið	 af	 sjóðnum	 á	 ársgrundvelli.	 Vörsluaðili	

sjóðsins	er	T	Plús	hf.	og	er	sjóðurinn	rafrænt	skráður	sem	gerir	það	að	verkum	að	hægt	

er	að	geyma	skírteini	í	sjóðnum	hjá	hvaða	bankastofnum	sem	er. 



	

11	

1.3 GAMMA:	Total	Return	

GAMMA	 Total	 Return	 er	 fjárfestingarsjóður	 sem	 fjárfestir	 aðallega	 í	 skráðum	

skuldabréfum,	 skráðum	 hlutabréfum	 og	 innlánum,	 bæði	 með	 því	 að	 fjárfesta	 beint	 í	

þeim	eða	óbeint	í	gegnum	aðra	sjóði.		

Sjóðurinn	 getur	 líka	 fjárfest	 að	 einhverju	 leyti	 í	 óskráðum	 verðbréfum	 og	 afleiðum	

ásamt	því	að	hafa	heimild	til	skortsölu.	Sjóðurinn	hefur	einnig	heimild	til	þess	fjárfesta	

erlendis	og	 samkvæmt	sjóðsstjóra	hans	þá	bíður	hann	bara	eftir	því	að	gjaldeyrislögin	

breytist.	

	Það	sem	sjóðurinn	hefur	að	leiðarljósi	er	að	auka	verðmæti	fjárfesta	í	sjóðnum	með	

virkri	 stýringu	 og	 eru	 stærstu	 ákvarðanir	 hvað	 varðar	 fjárfestingar	 sjóðsins	 teknar	 af	

teymi	undir	stjórn	Valdimars	Ármanns.	Þegar	mikið	flökt	er	á	markaði	og	óvissa	ríkir	þá	

getur	 sveigjanleiki	 og	mannlegt	 auga	 verið	 lykilatriði	 þegar	 kemur	 að	 því	 að	 ná	 góðri	

ávöxtun	 miðað	 við	 markaðinn.	 GAMMA	 nýtur	 góðs	 af	 sérfræðikunnáttu	 margra	

starfsmanna	 á	 bæði	 innlendum	 og	 erlendum	 fjármálamörkuðum,	 hvort	 sem	 það	 er	 á	

sviði	skuldabréfa	eða	hlutabréfa	og	er	sú	sérfræðikunnátta	nýtt	til	þess	að	ná	sem	bestri	

ávöxtun	miðað	við	áhættu.	Sjóðurinn	var	stofnaður	þann	2.	maí	2012	og	hefur	síðan	náð	

nafnávöxtun	upp	á	64,72%.	Fjárfesting	í	sjóðnum	er	hugsuð	til	millilangs	eða	langs	tíma.	

Sjóðurinn	er	gengisuppreiknaður	daglega	og	er	rafrænt	skráður	hjá	Verðbréfaskráningu.	

Þóknanir	 sem	 fylgja	 fjárfestingu	 í	 þessum	 sjóði	 eru	 1,0%	 árleg	 þóknun,	 0,5%	

kaupþóknun,	einnig	er	árangurstengd	þóknun	sem	reiknast	af	daglegri	ávöxtun	sjóðsins	

umfram	tiltekið	viðmið	og	er	alls	10%.	

	

	Þóknunin	er	reiknuð	svo:	

Ø Á"#$%&"' = ( *+,' − *+,'./ − (,0ð20ð' − ,0ð20ð'./)	

Þar	 sem	 NAV	 er	 hrein	 eign	 (e.	 Net	 Asset	 Value)	 og	 Viðmið	 er	 uppreiknað	 á	 Depo	

vöxtum	 Seðlabanka	 Íslands.	 Depo	 vextir	 eru	 vextir	 á	 viðskiptareikningum	

innlánsstofnanna	og	eru	þeir	 ákvarðaðir	 af	 Seðlabankanum.	Ef	*+,' > ,0ð20ð'	þá	er	

árangurstenging	sem	er	reiknuð:	

Ø Á"#$%&"678$%0$% = 10% ∗ Á"#$%&"' ∗ ú7%8>0$	6?í"780$0'	
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Með	öðrum	orðum	er	árangurstengda	þóknunin	skuldfærð	á	hverju	degi	en	hún	er	

svo	 gerð	 upp	 undir	 lok	 hvers	 ársfjórðungs.	 Gengi	 sjóðsins	 er	 reiknað	 á	 hverjum	

uppreikningsdegi	með	 Depo	 vöxtum	 Seðlabankans	 og	 eru	 upphafsgildi	 vaxtanna	 höfð	

þau	sömu	og	upphafsgengi	sjóðsins,	það	er	að	segja	100,00.	

Vörsluaðili	sjóðsins	er	T	Plús	hf.	og	er	hann	rafrænt	skráður	sem	gerir	það	að	verkum	

að	hægt	er	að	geyma	skírteini	í	sjóðnum	hjá	hvaða	bankastofnun	sem	er.	Sjóðsstjóri	er	

Valdimar	 Ármann	 og	 hefur	 hann	 fjögurra	 manna	 fjárfestingarteymi	 sér	 til	 halds	 og	

trausts.	
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2 Fræðilegur	hluti	

Markmið	þessa	kafla	er	að	fara	yfir	helstu	fræðin	á	bak	við	rannsóknina.	Hér	verða	ýmis	

hugtök	skilgreind	sem	munu	kynna	lesandanum	betur	fyrir	viðfangsefninu	og	auðvelda	

honum	að	skilja	það	sem	um	er	 rætt	 í	 ritgerðinni.	Stóru	hugtökin	 fá	 sérkafla	á	meðan	

minni	 hugtök	 sem	 gott	 er	 að	 kunna	 skil	 á	 verða	 sett	 saman	 í	 kafla.	 Mikilvægt	 er	 að	

þekkja	fræðin	og	kunna	skil	á	hugtökunum	til	þess	að	geta	tekið	upplýsta	ákvörðun	um	

það	 hvaða	 eignastýringaraðferð	 hentar	 best	 og	 til	 þess	 að	 skilja	 hvernig	markaðurinn	

raunverulega	virkar.		

2.1 Virk	stýring	

Virk	 eignastýring	 er	 það	 kallað	 þegar	 sjóðum	 er	 stýrt	 af	 sjóðsstjóra	 sem	 sér	 um	 að	

ákveða	hvaða	stöður	á	að	taka	í	hvaða	bréfum	(undirvigt,	yfirvigt,	hlutlaust)	og	hvort	eigi	

að	kaupa,	selja	eða	að	halda	þeim	bréfum	sem	eru	í	eignasafni	sjóðsins.	

Ekki	 þarf	 endilega	 að	 vera	 einn	 ákveðinn	 sjóðsstjóri,	 heldur	 geta	 verið	 tveir	

sjóðsstjórar	og	svo	eru	líka	til	sjóðir	sem	er	stjórnað	af	sjóðstjórateymum.	Þegar	kemur	

að	virkri	stýringu	þá	er	treyst	á	þessa	sjóðstjóra	til	þess	að	stýra	sjóðnum	þannig	að	hann	

skili	meiri	hagnaði	en	markaðurinn,	það	er	meiri	hagnaði	en	einhver	ákveðin	vísitala	sem	

horft	er	til	 (S&P	500	til	dæmis).	Virk	stýring	felur	 jafnframt	í	sér	umtalsverðan	kostnað	

og	 þá	 áhættu	 að	 ávöxtunin	 verði,	 þegar	 upp	 er	 staðið,	 minni	 en	 meðalávöxtun	

markaðarins.	 Þetta	 segir	 okkur	 að	 þeir	 sem	 stýra	 sjóðum	 sínum	 svona	 trúa	 því	 að	

markaðurinn	sé	ekki	skilvirkur	og	hægt	sé	að	finna	bréf	sem	eru	undirverðlögð	og	þar	af	

leiðandi	grætt	á	þeim	þegar	þau,	óhjákvæmilega,	hækka	í	verði	og	einnig	selja	bréf	sem	

eru	verðlögð	of	hátt.		

Eitt	 sem	 er	mikilvægt	 að	 hafa	 í	 huga	 varðandi	 sjóði	 sem	 eru	 í	 virkri	 stýringu	 er	 að	

þegar	ákveðnir	markaðir	eru	á	niðurleið	þá	geta	sjóðir	 í	virkri	stýringu	undirvigtað	sig	 í	

þeim	 geira	 eða	 jafnvel	 dregið	 sig	 alveg	 út	 úr	 þeim	 hluta	markaðarins	 þar	 sem	mesta	

óvissan	 ríkir	 og	 þannig	 dregið	 úr	 tapi,	 sbr.	 lækkun	 á	 olíuverði	 undanfarið	 (Fortin,	

Michelson	2002).	
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Þessi	ritgerð	er	alls	ekki	sú	fyrsta	sem	skrifuð	hefur	verið	um	muninn	á	hlutlausri	og	

virkri	 stýringu.	 Gott	 dæmi	 um	 fyrri	 rannsókn	 er	 grein	 skrifuð	 af	 Rich	 Fortin	 og	 Stuart	

Michelson	árið	2002,	titluð	Indexing	Versus	Active	Fund	Management.	Tilgangur	hennar	

er	 svipaður	 þessari	 á	 þann	 hátt	 að	 þeir	 eru	 að	 bera	 saman	 þessar	 tvær	

fjárfestingarstefnur	og	reyna	að	skera	úr	um	hvort	sjóðir	í	virkri	stýringu	standi	sig	jafn	

vel	og	vísitölusjóðir.	Þeir	komast	að	þeirri	niðurstöðu	að	vísitölusjóðir	skila	að	meðaltali	

betri	ávöxtun	heldur	en	sjóðir	í	virkri	stýringu	í	flestum	flokkum	hlutabréfa	og	þeir	skila	

betri	ávöxtun	að	meðaltali	 í	öllum	flokkum	skuldabréfa.	Hins	vegar	þá	komust	þeir	 líka	

að	 því	 að	 sjóðir	 lítilla	 fyrirtækja	 (e.	 small	 company	 equity	 funds)	 og	 alþjóðlegir	

hlutabréfasjóðir	 í	 virkri	 stýringu	 voru	 að	 skila	 betri	 ávöxtun	 en	 vísitölusjóðirnir	 yfir	

meirihluta	 rannsóknartímabilsins.	 Það	mætti	 þá	ætla	 að	 sjóðsstjórar	 þeirra	 sjóða	 hafi	

getað	 nýtt	 sér	 ranga	 verðlagningu	 á	 þeim	 mörkuðum.	 Einnig	 mætti	 ætla	 að	 þeir	

markaðir	 væru	 óskilvirkari	 heldur	 en	 aðrir.	 Hins	 vegar,	 í	 niðurstöðum	 þessarar	 sömu	

rannsóknar,	þá	nefna	þeir	það	að	gögnin	bendi	til	þess	að	sjóðir	 í	virkri	stýringu	standi	

sig	betur	en	vísitölusjóðir	þegar	hagkerfið	er	annað	hvort	að	fara	í	eða	út	úr	kreppu.		

Lengi	 vel	 hefur	 verið	 rökrætt	 um	 kosti	 og	 galla	 virkrar	 stýringar	 með	 tilliti	 til	

hlutlausrar	stýringar.	Til	að	mynda	sýndu	Elton,	Gruber	og	Blake	(1996)	 fram	á	það	að	

þeirra	 verðbréfasafn	 sem	 samanstóð	 af	 sjóðum	 í	 virkri	 stýringu	 og	 háu	 alpha	 stóð	 sig	

betur	en	Vanguard	S&P	vísitölusjóðurinn	á	árunum	1981-1983.	

Hins	vegar,	þá	benda	gögn	til	þess	að	vísitölusjóðir	hafi	forskot	fram	yfir	virka	sjóði.	

Eins	og	Elton,	Gruber	og	Blake	orða	það	í	The	Persistence	of	Risk-Adjusted	Mutual	Fund	

Performance:	 ,,Ef	 það	 eru	 til	 nógu	 margir	 vísitölusjóðir	 sem	 innihalda	 alla	 þá	

áhættumöguleika	 sem	 standa	 fjárfestum	 til	 boða,	 vísitölusjóðir	 standa	 til	 boða	 með	

lægri	kostnaði,	og	að	þessi	lági	kostnaður	þýðir	að	sambland	vísitölusjóða	er	líklegur	að	

skila	hærri	ávöxtun	en	sjóður	í	virkri	stýringu...hver	eru	þá	rökin	fyrir	því	að	velja	virkan	

sjóð?”	
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2.2 Hlutlaus	stýring	

Hlutlaus	 fjárfestingarstefna	 mótaðist	 um	 miðja	 20.	 öld	 meðal	 annars	 á	 grundvelli	

kenninga	 Harry	Markowitz,	 nóbelsverðlaunahafa	 í	 hagfræði.	 Það	 sem	 hafði	mögulega	

meiri	áhrif	á	upphaf	hlutlausrar	fjárfestingarstefnu	heldur	en	kenningar	Markowitz	eru	

athuganir	sem	leiddu	í	ljós	að	stórum	hluta	fjárfesta	mistekst	að	ná	betri	árangri	en	því	

sem	 nemur	markaðsmeðaltalinu	 og	 að	 flestir	 þeirra	 verði	 í	 rauninni	 að	 sætta	 sig	 við	

lakari	árangur	en	markaðurinn	gefur.	 

Árið	1985	gefur	bandaríski	fjárfestirinn	Charles	D.	Ellis	út	bókina	Winning	the	loser’s	

game.	Í	bókinni	heldur	Charles	því	fram	að	það	að	reyna	að	ná	betri	ávöxtun	heldur	en	

markaðurinn	 sjálfur	 væri	 í	 raun	 og	 veru	 tapleikur.	 Ástæðan	 fyrir	 þessu	 væri	 sú	 að	

,,fagfjárfestar	væru	orðnir	svo	margir	og	svo	hæfir	og	svo	staðráðnir	 í	því	að	vinna	vel	

fyrir	 viðskiptavinina	 er	 virk	 sjóðsstýring	 ekki	 vinningsleikur	 lengur,	 heldur	 leikur	 til	 að	

tapa	á”.	Simon	Ramo	útskýrir	muninn	á	vinningsleik	og	tapleik	í	bók	sinni	,,Extraordinary	

tennis	 for	 the	ordinary	player”	 þ.e.	 að	 tennis	 er	 í	 rauninni	 tveir	 leikir.	 Einn	 leikur	 sem	

spilaður	 er	 af	 atvinnumönnum	 og	 annar	 af	 áhugamönnum.	 Jafnvel	 þótt	 að	 spilarar	 í	

þessum	 leikjum	 nota	 sama	 búnaðinn,	 sömu	 föt	 og	 fari	 eftir	 sömu	 reglum,	 þá	 er	 eðli	

leiksins	ekki	hið	sama.	Hann	tók	þetta	saman	á	einfaldan	hátt;	atvinnumenn	skora	stig	

en	 áhugamenn	 tapa	 stigum.	 Sigurvegarinn	 hjá	 atvinnumönnunum	 er	 sá	 sem	 ,,vinnur”	

fleiri	 stig	 en	mótherjinn,	 en	hjá	 áhugamönnunum	er	það	 sá	 sem	 ,,tapar”	 færri	 stigum	

sem	vinnur.	Það	sem	dregur	svo	enn	meira	úr	vinningslíkunum	er	kostnaðurinn	við	það	

að	 vera	 með	 sjóði	 í	 virkri	 stýringu,	 Ellis	 áætlaði	 að	 kostnaður	 við	 rekstur	 virkra	

hlutabréfasafna	væri	um	2,85%.	Þannig	að	sjóðir	sem	eru	í	virkri	stýringu	þyrftu	fyrst	að	

vinna	 upp	 þennan	 kostnað	 áður	 en	 þeir	 færu	 að	 skila	 ávöxtun	 til	 viðskiptavina.	 Þetta	

leiðir	okkur	að	því	að	besta	fjárfestingarstefnan	sé	einfaldlega	að	kaupa	hlutabréf	í	öllum	

skráðum	félögum	í	hlutfalli	við	stærð	félaganna	á	markaði. 
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2.3 Skilvirkni	markaða	

Kenningin	 um	 skilvirka	markaði	 (e.	 Efficient	market	 hypothesis)	 er	 eignuð	 bandaríska	

hagfræðingnum	og	nóbelsverðlaunahafanum	Eugene	Fama.	

Árið	1965	birti	hann	greiningu	á	hegðun	verðbréfaverða	sem	gaf	til	kynna	að	miklar	

breytingar	 í	 verði	 væru	algengari	 en	 áður	 var	haldið.	 Síðar	meir,	 árið	1970,	birti	 hann	

aðra	grein	sem	hann	kallaði	Efficient	Capital	Markets:	A	Review	of	Theory	and	Empirical	

Work.	Kenningin	skýrir	og	skilgreinir	hugtakið	Skilvirkni	markaða.	Samkvæmt	henni	þá	er	

skilvirkur	 markaður	 sá	 sem	 inniheldur	 í	 rauntíma	 allar	 upplýsingar	 sem	 eru	 tiltækar	

fjárfestum	 eða	 öðrum	 og	 einstaklingar	 taka	 ákvarðanir	 sem	 byggja	 á	 hámörkun	

valröðunar	(Ómar	Brynjólfsson,	2014).		

	

Venja	er	að	skipta	skilvirkni	markaða	í	3	stig	(Fama,	1960); 

	

Ø Veik	skilvirkni:	Hér	felur	skilvirknin	 í	sér	að	markaðsverð	hlutabréfa	feli	 í	sér	
allar	 upplýsingar	 sem	 hægt	 er	 að	 finna	 út	 frá	 markaðsgögnum,	 til	 dæmis	
söguleg	 verð	 og	 veltu.	 Ekki	 er	 hægt	 að	 spá	 fyrir	 um	 framtíðarverð	 út	 frá	
sögulegum	 gögnum	 samkvæmt	 kenningunni,	 þar	 sem	 hlutabréfaverð	 fylgi	
kenningunni	um	slembigöngu	(e.	random	walk).	Slembigangan	snýst	um	það	
að	ómögulegt	er	að	sjá	eitthvað	ákveðið	mynstur	í	verði	hlutabréfa	miðað	við	
söguleg	gögn.	Samkvæmt	kenningunni	þróast	verðið	á	ófyrirsjáanlegan	hátt.	
Það	 þýðir	 að	 rannsóknir	 á	 sögulegum	 gögnum	 ættu	 ekki	 að	 skila	
umframávöxtun,	með	 öðrum	 orðum	 þá	 nýtist	 tæknigreining	 ekki	miðað	 við	
þetta	þar	sem	sú	greining	byggist	á	því	að	greina	mynstur	miðað	við	söguleg	
gögn	sem	eru	öllum	aðgengileg	(Malkiel,	1973).	

	

Ø Hálf	 sterk	 skilvirkni:	Hálf	 sterk	 skilvirkni	nær	yfir	 litla	 skilvirkni	ásamt	því	að	
bæta	 við	 öllum	 opinberum	 upplýsingum	 um	 félagið.	 Þessi	 tegund	 skilvirkni	
segir	 að	 allar	 opinberar	 og	 sögulegar	 upplýsingar	 eru	 nú	 þegar	 hluti	 af	
markaðsverði	 bréfanna.	 Sem	 dæmi	 um	 opinberar	 upplýsingar	 má	 nefna	
ársreikninga,	starfsfólk	í	stjórnunarstöðum	og	framboð	á	vörum.	Það	þýðir	að	
hvorki	 er	 hægt	 að	 nýta	 tækni-	 né	 undirstöðugreiningar	 til	 þess	 að	 skila	
umframávöxtun.		

	

Ø Sterk	 skilvirkni:	Sterkasta	 form	 skilvirkni	 á	markaði.	 Sterk	 skilvirkni	 nær	 yfir	
litla	 skilvirkni	 og	 hálf	 sterka	 skilvirkni,	 ásamt	 því	 að	 innherjaupplýsingar	 eru	
teknar	 með	 í	 reikninginn	 þegar	 kemur	 að	 verðinu.	 Sökum	 þessa	 er	 ekki	
mögulegt	 að	 hagnast	 á	 því	 að	 stunda	 viðskipti	 út	 frá	 þessum	 upplýsingum.	
Þessi	 hluti	 kenningarinnar	 er	 vissulega	 frekar	 róttæk	 þar	 sem	 almenn	
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rökhugsun	segir	okkur	að	innherjar	búa	að	sjálfsögðu	yfir	frekari	upplýsingum	
heldur	 en	 hinn	 almenni	 fjárfestir.	 Og	 þær	 upplýsingar,	 ef	 gerðar	 opinberar,	
myndu	leiða	til	verðbreytinga	á	markaði.		

Samkvæmt	 þessari	 kenningu	 er	 ómögulegt	 fyrir	 fjárfesta	 að,	 hvoru	 tveggja,	 kaupa	

bréf	fyrir	of	lágt	verð	eða	selja	bréf	fyrir	of	hátt	verð	og	þar	af	leiðandi	geta	þeir	ekki	náð	

umframávöxtun	 á	 markaði	 með	 þeirri	 aðferð	 að	 setja	 saman	 fjárfestingarstefnu	

frábrugðinni	markaðsvísitölu.	Meirihluti	útgefins	efnis	um	skilvirkni	markaða	fjallar	um	

veika	eða	hálfsterka	skilvirkni	markaðar.	Ástæðan	fyrir	þessu	er	sú	að	í	flestum	löndum	

gildir	að	ákvörðunin	um	að	kaupa	og	selja	bréf	byggt	á	innherjaupplýsingum	er	ólögleg.	

Hérlendis	 fjalla	 lög	 nr.	 108/2007	 meðal	 annars	 um	 það	 og	 er	 athæfið	 ólöglegt	

samkvæmt	123	gr.	laganna.	

2.4 Skilgreiningar	

Tilgangur	 þessa	 kafla	 er	 að	 skilgreina	minni	 hugtök	 sem	 gott	 er	 að	 kunna	 skil	 á.	 Þau	

skipta	ekki	höfuðmáli	hvað	varðar	útkomu	verkefnisins	en	því	meiri	þekking	á	efninu,	því	

betur	nýtist	það	lesanda.		

Ø Skortsala:	Skortsala	er	þegar	fyrirtæki	eða	einstaklingur	hefur	fengið	eign	að	
láni,	 til	 dæmis	 hlutabréf,	 og	 selur	 þau	 til	 þriðja	 aðila.	 Af	 því	 að	 bréfin	 voru	
fengin	 að	 láni	 þá	 þarf	 að	 borga	 þau	 til	 baka.	 Þetta	 þýðir	 að	 fyrirtækið	 eða	
einstaklingurinn	sem	fékk	bréfin	lánuð	þarf	að	kaupa	þau	aftur	til	þess	að	skila	
þeim.	 Þeir	 sem	 skortselja	 bréf	 eru	 í	 rauninni	 að	 veðja	 á	 það	 að	 þau	 lækki	 í	
verði.	Hins	vegar,	ef	bréfin	hækka	í	verði,	þurfa	þeir	sem	skortseldu	bréfin	að	
greiða	 meira	 fyrir	 þau	 en	 það	 sem	 þeir	 fengu	 fyrir	 þau	 þegar	 bréfin	 voru	
upphaflega	seld	(Gylfi	Magnússon,	2001).		

Ø Afleiðuviðskipti:	Afleiður	(e.	derivatives)	er	mjög	víður	flokkur	verðbréfa	sem	
eiga	 það	 sameiginlegt	 að	 greiðsluskylda	 útgefanda	 og	 þar	 af	 leiðandi	
verðmæti	afleiðanna	fer	eftir	þróun	verðs	annarar	eignar.	Dæmi	er	valréttur	
(e.	option),	þar	sem	einstaklingur	eða	fyrirtæki	gerir	samning	um	að	hafa	rétt	
til	þess	að	kaupa	bréf	á	ákveðnu	verði	á	ákveðnum	tíma.	Það	er	þá	þeim	sem	
hefur	valréttinn	í	hag	að	bréfin	séu	hærri	 í	verði	en	verðið	sem	var	fyrirfram	
ákveðið	þegar	tíminn	kemur.	Ef	gengið	er	hins	vegar	lægra	en	verðið	sem	var	
ákveðið	 þá	 er	 samningurinn	 einskis	 virði	 fyrir	 eigandann	 (Gylfi	 Magnússon,	
2004).	
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2.5 Samanburður	á	sjóðum	

Í	 þessum	 kafla	 er	 farið	 yfir	 ársreikninga	 sem	 GAMMA	 birtir	 á	 heimasíðu	 sinni.	

Tilgangurinn	með	honum	er	að	varpa	ljósi	á	hvernig	markaðurinn	var	að	standa	sig	það	

ár	miðað	við	sjóð	í	virkri	stýringu.		

Það	getur	verið	mismunandi	eftir	árum	hvor	aðferðin	er	hentugri	og	fer	þá	eftir	því	

hvort	ýmsir	hlutir	eru	fyrirséðir	á	markaði,	til	dæmis	að	verðbólga	verði	há	eða	lág	af	því	

að	krónan	hefur	veikst	mikið	eða	styrkst	mikið	og	þá	er	vísitölusjóðurinn	að	renna	blint	í	

sjóinn	með	því	að	 fjárfesta	 í	 föstum	hlutföllum.	Hann	hefur	ekki	þetta	mannlega	auga	

sem	 sjóðir	 í	 virkri	 stýringu	 hafa	 (Valdimar	 Ármann,	 sjóðsstjóri	 GAMMA,	 munnleg	

heimild,	19.	apríl	2016).	

2.5.1 Government	Bond	Index	Fund	

Auðvelt	er	að	dæma	sjóði	með	því	að	skoða	ávöxtun	yfir	ákveðið	tímabil.	Hér	skoðum	

við	tímabil	frá	2011-2015	fyrir	Government	Bond	Index	sjóðinn,	sem	var	stofnaður	2010,	

og	tímabilið	2013-2015	fyrir	Total	Return	sjóðinn,	sem	var	stofnaður	2012.	Nafnávöxtun	

sjóðanna	 er	 borin	 saman	 við	 viðeigandi	 vísitölur	 ásamt	 því	 að	 bera	 saman	 ávöxtun	

sjóðanna.		

	

Mynd	1.	Nafnávöxtun	Government	Bond	Index	Fund	
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Allar	ávöxtunartölur	eru	að	 frádregnum	kostnaði.	Sjá	má	á	mynd	1	að	árið	2011	er	

nafnávöxtun	 sjóðsins	 12,3%,	 ef	 borið	 saman	 við	 gengi	 skuldabréfavísitölunnar	 yfir	

tímabilið	3.	janúar	2011	(201,343)	-	5.	janúar	2012	(229,04)	þá	hækkaði	hún	um	13,7%	

árið	2011-2012.	Þetta	kemur	heim	og	saman	við	stefnu	þeirra	um	að	sjóðurinn	leitist	við	

að	hafa	vigtir	í	einstökum	bréfum	sem	næst	vísitölunni	með	+/-	2%	fráviki.	Árið	2012	er	

nafnávöxtunin	 5,7%	 ef	 borið	 saman	 við	 gengi	 skuldabréfavísitölunnar	 yfir	 tímabilið	 5.	

janúar	 2012	 (229,04)	 -	 4.	 janúar	 2013	 (243,557)	 þá	 hækkaði	 hún	 um	 6,3%	 yfir	 þetta	

tímabil.	Á	mynd	1	má	sjá	að	árið	2013	var	ávöxtunin	frekar	léleg	og	má	þá	gera	ráð	fyrir	

að	ríkisskuldabréfamarkaðurinn	hafi	verið	 frekar	slakur	það	árið	og	sama	má	segja	um	

árið	 2014.	 Sem	 fyrr	 þá	 er	 ávöxtun	 sjóðsins	 í	 takt	 við	 vísitöluna	 fyrir	 bæði	 árin,	 2,1%	

hækkun	árið	2013	og	4,67%	hækkun	árið	2014.	Markaðurinn	virðist	 taka	aftur	 við	 sér	

árið	2015	og	sýnir	vísitalan	þá	hækkun	upp	á	9,6%.	Þetta	gefur	meðalnafnávöxtun	uppá	

6,34%	yfir	þessi	 fyrstu	 fimm	ár	sjóðsins.	Einnig	var	staðalfrávik	ávöxtunar	reiknað,	það	

reyndist	vera	0,39%.	Staðalfrávikið	sýnir	tölfræðilega	dreifingu	gilda	og	er	reiknað	sem	

kvaðratrót	af	dreifni	gagnanna,	í	þessu	tilfelli	ávöxtun	Government	Bond	Index. 

2.5.2 Total	Return	

Aftur	eru	allar	ávöxtunartölur	að	frádregnum	kostnaði.	Þegar	komið	er	að	því	að	skoða	

ávöxtun	 Total	 Return	 sjóðsins	 þá	 er	 ekki	 hægt	 að	 bera	 hann	 við	 sömu	 vísitölu.	 Hann	

verður	að	bera	saman	við	hlutabréfavísitölu	GAMMA	eða	GAMMA:EQI.	

	

Mynd	2.	Nafnávöxtun	Total	Return	
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Sjá	má	á	mynd	2	að	árið	2013	sýnir	ávöxtun	uppá	19,6%	sem	 lítur	vel	út	við	 fyrstu	

sýn.	Ef	hins	vegar	er	litið	á	GAMMA:EQI	yfir	sama	tímabil	2.	 janúar	2013	(184,572)	-	2.	

janúar	 2014	 (246,45)	 þá	 hefur	 vísitalan	 hækkað	 um	 33,5%.	 Árið	 2014	 gefur	 töluvert	

lakari	ávöxtun	en	árið	á	undan,	einungis	4,2%.	Ef	borið	saman	við	vísitöluna	yfir	 sama	

tímabil	þá	átti	hún	einnig	slæmt	ár	eins	og	við	var	að	búast.	2.	janúar	2014	(246,45)	-	2.	

janúar	2015	(262,77)	sem	gefur	hækkun	uppá	6,6%.	Markaðurinn	tekur	svo	aftur	við	sér	

árið	2015	og	 	skilar	 sjóðurinn	þá	22,5%	ávöxtun,	berum	þetta	 saman	við	vísitöluna	og	

fáum	2.	janúar	2015(262,77)-4.	janúar	2016(391,07)	sem	gefur	hækkun	uppá	heil	48%.	

Af	þessu	sjáum	við	að	meðalnafnávöxtun	Total	Return	yfir	þessi	fyrstu	þrjú	ár	sjóðsins	er	

15,4	%.	

Þegar	 ávöxtunartölur	 sjóðanna	 tveggja	 eru	 bornar	 saman	 er	 Total	 Return	 að	 skila	

betri	 ávöxtun	 öll	 árin.	 Meðalávöxtun	 sjóðsins	 er	 betri	 og	 heildarávöxtun	 sjóðsins	 er	

betri.	Þar	sem	Government	Bond	Index	Fund	er	vísitölusjóður	þá	kemur	ekki	á	óvart	að	

hann	er	að	halda	sig	nær	vísitölunni	sinni	heldur	en	Total	Return.	Á	tölunum	sem	fást	á	

Datamarket	 og	 voru	 nefndar	 hér	 fyrr	 í	 verkefninu	 kom	 líka	 í	 ljós	 að	 hlutabréfavísitala	

GAMMA(GAMMA:EQI)	 var	 að	 standa	 sig	 betur	 en	 Total	 Return	 í	 öllum	 tilfellum.	

Rannsakandi	kemst	ekki	hjá	því	að	hugsa	hvort	það	myndi	ekki	borga	sig	að	vera	með	

hlutabréfasjóð	í	hlutlausri	stýringu	sem	fjárfesti	í	sömu	hlutföllum	og	GAMMA:EQI.	

2.6 Árangursmælingar	

Ekki	gefur	það	heildarmynd	að	meta	árangur	sjóða	á	meðalávöxtun	einni	og	sér,	því	þarf	

að	aðlaga	ávöxtun	að	áhættu	áður	en	hægt	er	að	bera	saman	sjóði.	Að	sjálfsögðu	eins	

og	allt	annað	þá	hafa	allir	árangursmælikvarðar	sínar	takmarkanir,	þeirra	markmið	er	að	

auðvelda	mat	á	verðbréfasöfnum	ásamt	því	að	einfalda	samanburð	þeirra.	Hér	verður	

notast	við	Sharp	hlutfallið	til	að	bera	sjóðina	saman,	þar	sem	það	er	þekktasti	og	mest	

notaði	árangursmælikvarðinn.	(Feiger,	Kumar	&	Shojai,	2010)	

2.6.1 Sharpe-hlutfall	sjóðanna	

Þekktasti	 og	mest	 notaði	 árangursmælikvarðinn	 er	 Sharpe-hlutfallið	 (Feiger,	 Kumar	 &	

Shojai,	 2010)	 og	 flestir	 sjóðir	 nota	 það	 til	 að	 bera	 frammistöðu	 sína	 við	 aðra	 sjóði.	

Markmið	sjóðsstjórnunar	er	að	hámarka	hagnað	og	af	því	leiðir	að	sem	mestur	upphalli	

á	línu	fjárfestingarkosta	er	eftirsóknarverður.		
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Árið	1966	setti	William	L.	Sharpe	fram	Sharpe-hlutfallið,	en	hlutfallið	reiknar	út	halla	

línu	 fjárfestingarkosta	 frá	 forsendum	Markowitz.	Hlutfallið	er	 reiknað	með	eftirfarandi	

formúlu:	

Ø Aℎ#"C8 − ℎD&7>#DD = EF	.EG

HF
	

	

Þar	gildir	að	rp	er	meðalávöxtun	eignasafns,	rf	er	meðaltal	áhættulausra	vaxta	og	IJ	er	

staðalfrávik	ávöxtunar	eignasafns	(Sharpe,	1966).	Ef	við	reiknum	nú	út	Sharpe-hlutfallið	

fyrir	Government	Bond	Index	Fund	árin	2011-2015	fæst:		

Ø Aℎ#"C8 − ℎD&7>#DD = K,MN%./,O%

M,P%
= 1,32	

Þar	 sem	meðaltal	 áhættulausra	 vaxta	 er	meðaltal	 innlánsvaxta	 á	 veltureikningi	 hjá	

Arion,	 Íslandsbanka	 og	 Landsbankanum	 eða	 1,2%	 samkvæmt	 nýjustu	 vaxtatöflum	

bankanna.	

Reiknum	nú	Sharpe-hlutfall	Total	Return.		

Ø Aℎ#"C8 − ℎD&7>#DD = /S,N%./,O%

P,T%
= 1,44	

Þegar	Sharpe-hlutföll	sjóðanna	eru	borin	saman	þá	sést	að	hlutfallið	hjá	Total	Return	

er	 hærra	 en	 hjá	 vísitölusjóðinum,	 en	 þó	 einungis	 um	 9%	 hærra.	 Þar	 sem	 Sharpe-

hlutfallið	 reiknar	 út	 halla	 línu	 fjárfestingarkosta,	 því	 betri	 er	 söguleg	 ávöxtun	 aðlöguð	

miðað	við	áhættu	eftir	því	sem	línan	er	brattari.	Það	er	að	segja	ávöxtun	eykst	meira	hjá	

Total	 Return	 miðað	 við	 aukningu	 í	 áhættu.	 Samkvæmt	 Sharpe-hlutfallinu	 hefur	 Total	

Return	því	ávaxtað	eignasafn	sitt	betur	með	tilliti	til	áhættu	heldur	en	Government	Bond	

Index	Fund.		
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3 Rannsóknaraðferð	

Hér	á	eftir	verður	fjallað	um	rannsóknaraðferðina	sem	stuðst	var	við	í	þessari	ritgerð.	Þá	

verður	 sagt	 frá	 viðmælendum,	 gögnum	 sem	 var	 aflað,	 greiningu	 þeirra	 og	 hvernig	

úrvinnslu	 var	 háttað.	 Út	 frá	 tilgátunni:	 Hlutlaus	 eignastýring	 hentar	 betur	 eins	 og	

stendur	þar	sem	markaðurinn	á	Íslandi	er	tiltölulega	lítill	spratt	spurningin:		Hvort	hentar	

betur	á	Íslandi,	hlutlaus	eða	virk	eignastýring? 

3.1 Fyrirbærafræði	

Í	 þessari	 rannsókn	 var	 notast	 við	 eigindlega	 rannsóknaraðferð	 sem	 kallast	

fyrirbærafræði	 (e.	 phenomenology)	 sem	 er	 heimspekistefna	 sem	 kom	 fram	 á	 20.	 öld.	

Fyrirbærafræðin	snýst	um	rannsóknir	á	gerð	mannlegrar	vitundar	eins	og	hún	birtist	frá	

sjónarhorni	 fyrstu	 persónu.	 Vitundin	 beinist	 alltaf	 að	 einhverju	 viðfangi,	 athafnir	

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

Upphafsmaður	 nútíma	 fyrirbærafræði	 var	 þýski	 heimspekingurinn	 Edmund	Husserl,	

en	hann	tók	að	móta	hugmyndina	um	fyrirbærafræði	um	aldamótin	1900	og	var	enn	að	

þegar	hann	lést	38	árum	síðar.	Í	stuttu	máli	má	segja	að	rannsóknir	hans	hafi	snúist	um	5	

lykilatriði:	fyrirbæri,	sjónarhorn	fyrstu	persónu,	frestun	og	afturfærslu,	að	skoða	hlutina	

sjálfa	og	lífheiminn.	 

Þegar	 eigindlegar	 rannsóknir	 eru	 unnar	 út	 frá	 fyrirbærafræði	 er	 venjan	 að	 búa	 til	

ramma	 sem	 skiptist	 í	 þrjá	þætti:	 lýsingu,	 samþættingu	og	 túlkun.	 Þar	 sem	verið	 er	 að	

kanna	viðhorf	sjóðstjóra	fjárfestingarfyrirtækis	til	fjárfestingarstefna	í	þessari	rannsókn,	

hentar	þessi	aðferð	vel.	Fyrsta	skrefið	felst	í	lýsingunni,	þar	er	viðtalsrammi	settur	upp,	

viðtöl	tekin,	afrituð	og	lesin	yfir.	Næsta	skref	er	samþættingin,	þar	sem	hafist	er	handa	

við	að	túlka	viðtölin	og	sést	móta	fyrir	þemum.	Þegar	samþættingin	er	að	baki	er	farið	í	

túlkunina	þar	sem	viðtölin	eru	greind	nánar	og	þemum	fækkað	þangað	til	áreiðanlegar	

niðurstöður	liggja	fyrir.		
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3.2 Val	á	þátttakendum	

Til	 þess	 að	 fá	 sem	besta	 innsýn	á	 fjárfestingarstefnurnar	 var	 ákveðið	 að	 taka	 fyrir	 tvo	

sjóði	 hjá	 stóru	 fjárfestingarfyrirtæki,	 GAMMA,	 og	 taka	 viðtal	 við	 sjóðsstjóra	 beggja	

sjóðanna.	 Í	 þessu	 tilfelli	 þá	 heyra	 sjóðirnir	 báðir	 undir	 sama	 sjóðsstjórann,	 Valdimar	

Ármann.	

Sjóðurinn	 í	hlutlausri	stýringu	sem	varð	 fyrir	valinu	var	GAMMA:	Government	Bond	

Index	 Fund.	 Þegar	 komið	 var	 að	því	 að	 velja	 sjóð	 í	 virkri	 stýringu	 varð	GAMMA:	Total	

Return	fyrir	valinu.	Báðir	sjóðirnir	heyra	undir	Valdimar	Ármann.	Hann	starfaði	áður	hjá	

ABN	AMRO	bankanum	í	London	við	verðbólgutengdar	afurðir	frá	2003-2006.	Frá	2006-

2008	 starfaði	 hann	 í	 New	 York	 hjá	 sama	 banka	 og	 síðar	 hjá	 Royal	 Bank	 of	 Scotland	 í	

Greenwich	 sem	 Vice	 President,	 Head	 of	 Inflation	 Structuring.	 Valdimar	 kennir	 einnig	

sem	 aðjúnkt	 í	 meistaranámi	 í	 fjármálahagfræði	 við	 Háskóla	 Íslands.	 Hann	 á	 4,97%	 í	

félaginu. 

Eftirfarandi	 aðilar	 eru	 hluti	 af	 fjárfestingarteymi	 sjóðsins.	 Agnar	 Tómas	 Möller,	

verkfræðingur,	starfaði	áður	í	áhættustýringu	og	skuldabréfamiðlun	Kaupþings	frá	2004	

til	2008.	Hann	kennir	einnig	í	meistaranámi	í	fjármálahagfræði	við	Háskóla	Íslands.	Hann	

er	 annar	 af	 stofnendum	 félagsins	 Gamma	 og	 á	 30,97%	 í	 félaginu.	 Gísli	 Hauksson	

hagfræðingur	 og	 framkvæmdastjóri	 GAMMA.	 Hann	 starfaði	 árin	 2001-2008	 hjá	

Kaupþingi,	bæði	hérlendis	og	í	London.	Stærstan	hluta	þess	tímabils	var	hann	Director	of	

Fixed	 Income	 Sales	 en	 vann	 einnig	 við	 skuldastýringu,	 gjaldeyrisviðskipti	 og	

afleiðumiðlun.	Gísli	er	annar	af	stofnendum	GAMMA	og	á	30,97%	í	félaginu.	Guðmundur	

Björnsson,	 verkfræðingur,	 var	 á	 árunum	 2005-2008	 forstöðumaður	 afleiðuviskipta	

Kaupþings.	 Guðmundur	 hefur	 lokið	 prófi	 í	 verðbréfaviðskiptum	 og	 hefur	 kennt	

afleiðuhluta	 þess	 prófs	 síðustu	 árin.	 Guðmundur	 á	 9,99%	 í	 félaginu.	 Lýður	 Þór	

Þorgeirsson,	MBA	og	B.Sc.	í	rafmagns-	og	tölvuverkfræði,	vann	hjá	skilanefnd	Kaupþings	

og	þar	áður	við	fyrirtækjaráðgjöf	hjá	Kaupþingi.	Árin	2000-2005	starfaði	Lýður	hjá	Glitni	

við	 skuldsetta	 fjármögnun	 fyrirtækja.	 Hann	 er	 með	 MBA	 frá	 MIT	 Sloan	 og	 á	 3,6%	 í	

félaginu.		 
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3.3 Skipulagning	og	uppsetning	viðtala	

Í	þessari	rannsókn	var	notast	við	hálfopin	viðtöl	og	fyrirfram	ákveðnar	spurningar	bornar	

fram.	 Tilgangurinn	með	 þessu	 var	 að	 fá	 viðmælanda	 til	 að	 útskýra	 viðfangsefnið	með	

sínum	 eigin	 orðum.	 Einungis	 var	 tekið	 eitt	 viðtal	 og	 fór	 það	 fram	 í	 apríl	 2016	 í	

höfuðstöðvum	GAMMA.	Viðtalið	var	hljóðritað	með	leyfi	þátttakanda	á	upptökutæki	og	

honum	gert	grein	fyrir	því	að	hann	gæti	sleppt	að	svara	einstökum	spurningum	ef	hann	

kysi.	

Viðtalsramminn	samanstóð	af	10	spurningum	(sjá	viðauka),	þær	snerust	um	kostnað	

við	 hvora	 stýringu	 fyrir	 sig,	 kosti	 og	 galla	 við	 stefnurnar,	 ýmsar	 spurningar	 varðandi	

stærð	sjóðanna,	sýnilega	óvinsæld	hlutlausra	sjóða	hérlendis	og	framtíð	stefnanna	eftir	

afnám	gjaldeyrishafta.	Með	því	að	stilla	viðtalinu	upp	eins	og	segir	hér	að	ofan	er	hægt	

að	fá	innsýn	í	hvert	atriði	fyrir	sig.	Rannsakandi	hefur	kost	á	því	að	spyrja	dýpra	í	hvert	

atriði	fyrir	sig	og	þar	sem	þetta	er	hálfopið	viðtal	þá	hefur	viðtakandi	færi	á	því	að	tjá	sig	

nánar	 um	 spurningarnar	 og	 jafnvel	 koma	 upp	 spurningar	 sem	 voru	 ekki	 í	

viðtalsrammanum.	 

3.4 Gagnagreining	

Þegar	gögn	eru	greind	samkvæmt	fyrirbærafræði	þarf	að	hafa	marga	hluti	á	hreinu.	Eitt	

af	því	mikilvægara	er	að	vinna	með	gögnin	 frá	því	að	öflun	þeirra	hefst	og	allt	 til	 loka	

rannsóknarinnar	(Orbe,	1998).	Höfundur	hafði	þetta	að	leiðarljósi	og	hefur	verið	unnið	

með	gögnin	sem	fengust	úr	viðtalinu	frá	því	að	viðtalið	hófst.	Viðtölin	voru	hljóðrituð	á	

upptökutæki	 innbyggt	 í	 síma	 rannsakanda,	 en	 einnig	 voru	 teknar	 glósur	 á	 meðan	 á	

viðtali	stóð.	Þetta	var	hvoru	tveggja	gert	með	samþykki	viðmælanda.		

Kostirnir	eru	margir	 við	það	að	hefja	greiningu	gagna	um	 leið	og	öflun	þeirra	á	 sér	

stað,	 til	dæmis	er	hægt	að	sjá	ákveðin	atriði	sem	koma	oft	 fram	og	hægt	er	að	tengja	

þau	við	hvort	annað.	Síðar	meir	er	hægt	að	koma	aftur	að	þeim	þáttum	sem	þóttu	vera	

óljósir	og	spyrja	viðmælanda	útí	þá.	Eftir	að	viðtalið	hafði	farið	fram	var	það	svo	afritað	

yfir	á	tölvu	með	því	að	vélrita	það	nákvæmlega	upp	eftir	upptöku.		

Þegar	 kemur	 að	 því	 að	 þemagreina	 viðtöl	 hafði	 rannsakandi	 það	 að	 leiðarljósi	 að	

fylgja	því	sem	kemur	 fram	 í	bók	Mark	Orbe	 frá	1998,	Constructing	Co-Cultural	Theory:	

An	 Explanation	 of	 Culture,	 Power,	 and	 Communication.	 Þar	 segir	 að	 gott	 sé	 að	 fylgja	

þremur	skrefum	þegar	kemur	að	því	að	þeimagreina	viðtöl:		
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Ø Lesa	yfir	viðtöl	án	þess	að	punkta	hjá	sér.	

Ø Þessu	fylgir	annar	yfirlestur	þar	sem	reynt	er	að	ákvarða	aðalatriðin	í	upplifun	
viðmælanda.	

Ø Seinasta	skrefið	snýst	um	að	finna	þau	þemu	sem	koma	fyrir	í	viðtalinu	út	frá	
áðurnefndum	skrefum.	

Þegar	búið	er	að	fara	í	gegnum	þessi	skref	er	farið	yfir	öll	þau	þemu	sem	komu	fram,	

tilgangurinn	með	því	er	að	sjá	hvort	einhver	þemu	skarist.	Ef	að	þemu	skarast,		eru	of	lík	

eða	 jafnvel	 sömu	þemu,	 þá	 er	 hægt	 að	mynda	 eitt	 þema	þar	 sem	 áður	 voru	 fleiri	 og	

þannig	þrengja	viðfangsefnið	enn	frekar.	

Fyrir	viðtalið	aflaði	rannsakandi	sér	þekkingar	á	efninu	og	kynnti	sér	fyrri	rannsóknir	á	

svipuðu	 efni.	 Þessar	 rannsóknir	 voru	 ýmist	 í	 formi	 Mastersritgerða,	 áður	 útgefnar	

greinar	eftir	fræðimenn	og	bækur	eftir	þekkta	höfunda	á	sviði	fræðanna.	

3.5 Réttmæti	og	áreiðanleiki	

Í	 þessari	 rannsókn	 var	 einungis	 rætt	 við	 einn	 sjóðsstjóra	 sem	 getur	 haft	 áhrif	 á	

áreiðanleika	rannsóknarinnar	þar	sem	úrtakið	var	ekki	stærra	en	það.	Jafnvel	þó	viðtal	

hafi	 bara	 verið	 tekið	 við	 einn	 sjóðsstjóra	 þá	 getur	 það	 gefið	 góða	 hugmynd	 og	

vísbendingu	um	viðhorf	sjóðsstjóra	til	markaðsins	á	 Íslandi.	Einnig	hefði	verið	hægt	að	

skoða	fleiri	sjóði	til	þess	að	fá	áreiðanlegri	niðurstöður.	

Rannsakandi	 hefur	 ekki	 tekið	 viðtöl	 álíka	 þessu	 áður	 og	 er	 ekki	 þaulreyndur	 í	

rannsóknum	 sem	 þessum,	 jafnvel	 þó	 hann	 hafi	 kynnt	 sér	 efnið	 vel	 og	 þekki	 það	

ágætlega.	 Rannsakandi	 var	 mjög	 ánægður	 með	 viðbrögð	 hjá	 GAMMA	 og	 Valdimar	

Ármann	virtist	 vera	mjög	opinn,	hreinskilinn	og	hjálpsamur	þegar	kom	að	viðtalinu	og	

rannsókninni.	Niðurstöður	viðtalsins	geta	gefið	góða	hugmynd	um	viðhorf	sjóðsstjóra	til	

fjárfestingarstefna	á	Ísland.	Niðurstöður	rannsóknarinnar	eru	hugsaðar	til	að	gefa	betri	

sýn	á	 íslenska	hlutabréfa-	og	skuldabréfamarkaðinn	og	auðvelda	almennum	fjárfestum	

að	taka	ákvörðun	hvað	varðar	fjárfestingarstefnur	sem	henta	þeim.		
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4 Niðurstöður	

Í	þessum	kafla	verður	 farið	yfir	það	sem	kom	fram	í	viðtali	sem	tekið	var	við	Valdimar	

Ármann,	 sjóðsstjóra	 hjá	 GAMMA,	 og	 rætt	 verður	 um	 kosti	 og	 galla	 bæði	 virkrar-	 og	

hlutlausrar	stýringar	á	íslenskum	markaði.		

Við	greiningu	viðtalsins	komu	í	ljós	3	meginþemu.	Þau	eru	skilvirkni	markaða,	nýting	

hlutlausrar	stýringar	innan	virkrar	stýringar	og	kostnaður.	Öllum	þemum	verður	gerð	skil	

og	sjónarhorn	viðmælanda	skoðað.		

4.1 Skilvirkni	

Hlutlaus	stýring	tengist	skilvirkni	markaða	á	mikilvægan	hátt,	þar	sem	því	skilvirkari	sem	

markaðir	eru	því	erfiðara	er	fyrir	virka	stýringu	að	sigra	markaðinn.	Markaðir	eru	yfirleitt	

skilvirkari	þegar	þeir	eru	stærri.		Valdimar	fer	í	gegnum	þetta	í	viðtalinu:		

,,Já,	 akkúrat	 að	 það	 er	 í	 rauninni	 þá	 svona	 niðurstaðan	 af	 kenningum	 um	
skilvirka	markaði	að	vísitölusjóðir	virki	vel	þar	sem	markaðirnir	eru	stóri	og	
skilvirkir	til	dæmis	 í	Bandaríkjunum.	Eins	og	þú	veist	skráðum	hlutabréfum,	
ríkisskuldabréfum	eða	öðru	slíku	að	það	sé	erfiðara	að	sigra	markaðinn.	Að	
markaðurinn	í	heild	sinni	sé	alltaf	með	bestu	upplýsingarnar.	”	

	

Eftir	 að	hafa	 tekið	þetta	viðtal	 áttaði	 rannsakandi	 sig	á	því	 að	það	virðist	 vera	 sem	

almennt	samþykki	sé	á	meðal	fólks	í	fjármálageiranum	á	Íslandi	að	markaðurinn	hér	sé	

lítill	og	óskilvirkur	og	þar	af	 leiðandi	ætti	virk	stýring	að	ráða	ríkjum	miðað	við	óbreytt	

ástand.	Valdimar	lagði	mikla	áherslu	á	það	í	viðtalinu,	hann	nefnir	það	oft	og	segir:	

,,Og	í	raun	og	veru	gera	flestir	ráð	fyrir	því	að	íslenski	markaðurinn,	hann	er	
fremur	lítill,	sennileiki	kannski	ekki	mikill	og	og	svona	ólíkir	kaupendahópar	á	
markaði,	 til	 dæmis	 lífeyrissjóðir	 vs	 erlendir	 aðilar,	 að	 þá	 sé	 íslenski	
markaðurinn	kannski	ekkert	sérlega	skilvirkur.	Og	þar	af	leiðandi	svona	heilt	
yfir	 séu	 sjóðir	 með	 virkri	 stýringu,	 ættu	 þeir	 að	 geta	 skilað	 betri	 ávöxtun	
heldur	en	markaðurinn,	að	meðaltali.	En	horft	 til	baka	þá	hefur	það	ekkert	
alltaf	verið	raunin,	kannski	innan	svona	ákveðinna	eignaflokka.	Til	dæmis	ef	
þú	 skoðar	 ríkissskuldabréfavísitöluna	okkar	 sem	við	 bakreiknuðum	aftur	 til	
2000	 og	 berð	 það	 svo	 saman	 ávöxtun	 hennar	 við	 þá	 sjóði	 sem	 hafa	 verið	
starfandi	 frá	 árinu	 2000.	 Þá	 hefur	 vísitalan	 í	 öllum	 tilfellum	 skilað	 betri	
ávöxtun	heldur	en,	heldur	en	sjóðirnir,	í	ríkisskuldabréfum.”	
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Hins	vegar	segir	Valdimar	að	 jafnvel	þótt	að	markaðurinn	sé	almennt	óskilvirkur	og	

lítill	 þá	 hefur	 ríkisskuldabréfavísitalan	 þeirra	 skilað	 betri	 ávöxtun	 heldur	 en	 sjóðirnir	 í	

virkri	 stýringu	 í	 ríkisskuldabréfum	 frá	 árinu	 2000.	 Þetta	 gefur	 mögulega	 til	 kynna	 að	

skuldabréfahluti	markaðarins	sé	heldur	skilvirkari	en	hlutabréfahluti	hans.	

Þegar	 Valdimar	 er	 spurður	 beint	 út	 hvort	 henti	 betur	 á	 Íslandi,	 hlutlaus	 eða	 virk	

eignastýring,	 þá	 nefnir	 hann	 strax	 skilvirkni	 á	markaði	 hérlendis	 og	 er	 skilvirknin	 eins	

konar	rauður	þráður	í	gegnum	viðtalið	sem	alltaf	er	komið	aftur	að.		

4.2 Hlutlaus	stýring	innan	virkrar	stýringar	

Nýting	hlutlausrar	 stýringar	 innan	virkrar	 stýringar	var	eitthvað	sem	rannsakandi	hafði	

ekki	 áður	 leitt	 hugann	 að	 en	 þegar	 Valdimar	 nefnir	 það	 í	 viðtalinu	 þá	 kviknaði	 ljós	 í	

kollinum	 og	 rannsakandi	 áttaði	 sig	 á	 virði	 þess	 að	 geta	 nýtt	 sér	 hlutlausa	 sjóði	 sem	

sjóðsstjóri	með	sjóð	 í	virkri	 stýringu.	Það	er	 ,eins	og	hann	segir	 í	viðtalinu,	ekkert	sem	

útilokar	 það	 að	 sjóðir	 í	 virkri	 stýringu	 fjárfesti	 í	 öðrum	 sjóðum	 sem	 gætu	 þess	 vegna	

verið	vísitölusjóðir:	

,,Til	 dæmis	 geta	 erlendis	 eru	 oft	 sjóðir	með	 virkri	 stýringu	 þeir	 geta	 alveg	
verið	að	nýta	sér	vísitölusjóði	 í	 sinni	 stýringu.	Það	er	að	segja	að	þú	ert	þá	
með	virkan	sjóð	sem	að	er	að	ákveða	hversu	mikið	hann	vill	eiga	í	ákveðnum	
eignaflokk	 eða	 jafnvel	 ákveðnu	 landi	 hverju	 sinni,	 að	 þá	 getur	 hann	 notað	
vísitölusjóð	til	þess	að	eiga	síðan	þann	eignaflokk	og	svo	er	hann	að	ákveða	
hversu	mikið	er	 í	 hverju,	þannig	 að	það	þarf	 líka	 svona	kannski	 að	horfa	 á	
það	einmitt,	einmitt	ertu	að	horfa	á	bara	ríkisskuldabréf	eða	ertu	að	horfa	á	
á	allan	markaðinn?”	

Þegar	Valdimar	var	 inntur	eftir	því	hvort	hann	hefði	einhverju	við	að	bæta	þá	kom	

þetta	aftur	upp,	hann	vildi	impra	á	því	að	hlutlaus	og	virk	stýring	útilokuðu	ekki	endilega	

hvora	aðra.	Það	er	að	segja,	hægt	er	að	nýta	sér	hlutlausa	stýringu	í	sjóðum	sem	beita	

virkri	fjárfestingarstefnu	en	augljóslega	er	ekki	hægt	að	fjárfesta	í	sjóðum	í	virkri	stýringu	

innan	hlutlauss	sjóðs:		

,,Þannig	að	eins	og	ég	segi	að	að	varðandi	það	sko	skilvirkni	markaða	og	færa	
sig	á	milli	og	eitthvað	svona	það	er	kannski	aðeins	svona	áhugavert	að	pæla	í	
því	 sko	hvar	 svona	valueið	 í	 rauninni	eignastýringunni	 kemur	 fram	og	þess	
vegna	eins	og	ég	segi	getur	virk	stýring	og	virkur	sjóður	gæti	alveg	verið	að	
nýta	 sér	 sko	 vísitölusjóði.	 Þannig	 fer	 þetta	 í	 tvennt	 í	 rauninni	 saman	en	er	
ekki	eitthvað	svona	eitthvað	sem	útilokar	hvort	annað.	Þannig	að,	þannig	að	
þetta	er	ekki	endilega	sko	annað	hvort	eða,	finnst	mér.”	
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En	jafnvel	þótt	að	samvinna	þessara	tveggja	stefna	geti	hentað	vel	þá	fer	það	mikið	

eftir	ástandi	markaðarins	hvor	hentar	betur.	Það	getur	verið	hentugt	 fyrir	 sjóði	 í	virkri	

stýringu,	að	þegar	árferði	er	slæmt	og	markaðurinn	 í	óvissu,	að	söðla	um	að	einhverju	

leyti	og	veðja	minna	á	vísitölusjóði	þegar	kemur	að	fjárfestingu	við	þannig	aðstæður.	Þar	

sem	 að	 vísitölusjóðir	 horfa	 ekki	 á	 það	 sem	 er	 að	 gerast	 í	 samfélaginu	 á	 hverjum	

tímapunkti	 heldur	 halda	 bara	 sinni	 eignasamsetningu	 miðað	 við	 markaðinn	 og	 búast	

ekki	við	þessum	breytingum	sem	allt	bendir	til	að	munu	eiga	sér	stað:	

,,Til	dæmis	að	verðbólga	verði	mjög	lág	eða	há	af	því	að	krónan	hafi	styrkst	
mjög	 mikið	 eða	 veikst	 mjög	 mikið.	 Og	 þá	 er	 hagstæðara	 að	 vera	 í	
verðtryggðum	bréfum	heldur	en	óverðtryggðum	á	meðan	vísitölusjóðir	sem	
að	er	bara	með	einhver	föst	hlutföll	hann	í	rauninni	siglir	bara	siglir	kannski	
inn	í	eitthvað	svona	einhverja	svona	atburðarás	sem	að	er	fyrirséð	að	muni	
gerast.	Þannig	að	þannig	það	er	kannski	helsti	ókosturinn	við	vísitölusjóði	að	
þeir	eru	ekki	að,	þeir	eru	ekki	með	svona	þetta	þú	veist	mannlega	auga	eða	
greiningu	á	því	 að	 forða	þér	 frá	einhverjum	atburðum	sem	eru	 kannski	 að	
einhverju	leyti		fyrirséðir,	skilurðu.”	

Valdimar	 telur	 að	 afnám	 gjaldeyrishafta	 muni	 hafa	 sömu	 áhrif	 á	 sjóði	 í	 virkri	 og	

hlutlausri	 stýringu,	þegar	hann	var	 inntur	eftir	 svörum	varðandi	það.	En	ef	að	einhver	

breyting	 yrði	 þá	 væri	 líklegra	 að	 fjárfestar	 hölluðust	 að	 virkri	 stýringu	 frekar	 en	

hlutlausri.	

,,Já,	það	er	í	rauninni	kannski	frekar	sko	ef	þú	værir	að	hugsa	það	þannig	að	
þú	 myndir	 kannski	 telja	 að	 markaðurinn	 yrði	 einmitt	 kannski	 eitthvað	
eitthvað	jafnvel	sveiflukenndari	eftir	afnám	hafta	til	að	byrja	með.	Og	þar	af	
leiðandi	myndirðu	kannski	frekar	vilja	vera	í	sjóði	með	virkri	stýringu	frekar	
en	hitt.	 Þannig	 að	þannig	 að	það	er	 kannski	 hægt	 að	 færa	 rök	 fyrir	 því	 að	
vísitölusjóðirnir	ættu	kannski	 frekar	undir	högg	að	sækja	heldur	en	hitt.	En	
mér	finnst	það	afskaplega	hæpið	samt	og	erfitt	að	segja	til	um	það.	Af	því	ef	
maður	 skoðar	 bara	 samanburðinn	 á	 ríkisskuldabréfum,	 sjóðum	 og	
ríkisskuldabréfavísitölunni	 og	 svo	 vísitölusjóðunum.	 Að	 þá	 svona	 í	 gegnum	
súrt	og	sætt	hefur	hann	skilað	alltaf,	 skilað	alltaf	bara	mjög	góðri	ávöxtun.	
Sama	hvað	hefur	verið	að	bjáta	á	í	rauninni.”	

Samkvæmt	þessu	þá	gæti	verið	að	afnám	hafta	skapi	einhverja	óvissu	á	markaði	til	að	

byrja	með	 og	 eftir	 því	 sem	um	meiri	 óvissu	 er	 að	 ræða	 því	 betur	ætti	 virk	 stýring	 að	

standa	sig	fram	yfir	hlutlausa	(Fortin,	Michelson	2002).	

Þegar	 gjaldeyrishöftin	 verða	 loksins	 afnumin	 þá	 býst	 Valdimar	 við	 því	 að	 þar	 sem	

Total	Return	hefur	heimild	til	þess	að	fjárfesta	erlendis	þá	bíði	þeirra	ákveðið	ferli	þegar	
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þar	 að	 kemur.	 Og	 finnst	 honum	 líklegt	 að	 þeir	 nýti	 sér	 vísitölusjóði	 á	 erlendum	

mörkuðum	í	fjárfestingum	Total	Return	þar.	

,,Og	svo	er	þetta	mismunandi	eftir	mörkuðum	t.d.	segjum	sem	svo	að	þú	sért	
með	 sjóð	 á	 Íslandi	 sem	 að	 eins	 og	 reyndar	 blandaði	 sjóðurinn	 sem	 að	 þú	
ert		að	taka	dæmi	um,	hann	hefur	heimild	til	að	fjárfesta	erlendis	og	bíður	í	
rauninni	bara	eftir	að	gjaldeyrislögin	breytist.	Að	að	ef	að	við	viljum	 	þá	er	
stærsta	ákvörðunin	er	í	rauninni	hvað	ætlum	við	að	eiga	mikið	erlendis	og	í	
hvaða	gjaldeyri.	Svo	förum	við	að	pæla	í	því,	ætlum	við	að	eiga	hlutabréf	eða	
skuldabréf	og	svo	gæti	alveg	verið	fínt	að	nota	vísitölusjóði	þar	undir.	Þannig	
að	það	getur	farið	mjög	vel	saman,	vísitölusjóðir	og	virk	stýring.	Þannig	það	
er	kannski	eitthvað	svona	til	að	hafa	í	huga.	Þetta	útilokar	ekki	hvort	annað	
og	og	þarf	ekkert	endilega	að	vera	sett	upp	sem	eitthvað	svona	á	móti	hvort	
öðru.”	

4.3 Kostnaður	

Mikill	munur	er	á	fjárfestingarstefnunum	þegar	 litið	er	til	kostnaðar.	Ekki	er	bara	meiri	

umsýsluþóknun	 tekin	 í	 virkri	 stýringu	heldur	 fylgir	því	 einnig	meiri	 viðskiptakostnaður,	

þar	sem	það	er	meiri	velta	með	bréfin	í	sjóðnum.	Hlutlausir	sjóðir	halda	að	mestu	leyti	

sínum	eignum	og	eru	lítið	að	selja	bréf	miðað	við	virka	sjóði.	Eins	og	Valdimar	lýsti	þessu	

þegar	hann	var	inntur	eftir	því	hver	væri	mesti	munurinn	þegar	kæmi	að	því	að	horfa	á	

kostnað	við	hvora	stefnu:	

,,Já,	það	er	náttúrlega	uh	yfirleitt	það	er	meiri	viðskiptakostnaður	á	bak	við	
hérna	virka	stýringu,	það	er	að	segja	hann	er	að	kaupa	þau	bréf	sem	hann	
telur	vera	dýr,	nei	ódýr	og	selur	þau	sem	hann	telur	vera	dýr	þannig	að	það	
er	þá	meiri	velta	með	bréfin	í	sjóðnum	ef	hann	er	að	reyna	að	koma	svona	
sínum	 skoðunum	 á	 framfæri	með	 stöðu	 sjóðsins	 þannig	 að	 það	 er	 aukinn	
viðskiptakostnaður	 sem	 að	 þarf	 að	 vinna	 upp,	 uh	 en	 jafnframt	 þá	 er	 líka	
hærri,	iðulega	hærri	umsýsluþóknun	í	sjóðnum	af	því	að	hann	þarf	að,	það	er	
meiri	 vinna	á	bakvið	hann,	það	er	meiri	hérna	svona	 fleiri	 klukkutímar	eða	
hvernig	 sem	 það	 er	 orðað	 starfsmanna	 sem	 að	 fara	 í	 það	 að	 greina	 þá	
fjárfestingartækifæri	 og	 síðan	 að	 framkvæma	 viðskiptin	 sem	 að	 á	 sér	 ekki	
stað	 í	sjóð	sem	er	einfaldlega	bara	að	að	elta	einhverja	vísitölu.	Að	þá	þarf	
bara	 einn	 starfsmann	 í	 einhverju	 til	 þess	 að	 fylgjast	 með	 því	 að	
eignasamsetning	 sjóðsins	 sé	 í	 samræmi	 við	 eignasamsetningu	 vísitölunnar	
þannig	að	eina	sem	að	hann	er	yfirleitt	að	gera	er	að	endurstilla	sjóðinn	ef	
það	verður	breyting	á	vísitölunni	sem	er	yfirleitt	frekar	lítil.	Eða	þá	að	hann	
er	 bara	 að	 selja	 til	 að	 mæta	 innlausnum	 eða	 fjárfesta	 fyrir	 kaupum	 í	
sjóðnum.”	
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Tíminn	 á	 bak	 við	 hlutlausu	 stýringuna	 er	 þá	 umtalsvert	minni	 en	 í	 virku	 og	 þar	 af	

leiðandi	er	Government	Bond	Index	Fund	töluvert	ódýrari	en	Total	Return.	Vísitölusjóðir	

eru	töluvert	einfaldari	í	stjórnun	sem	Valdimar	útskýrir	í	viðtalinu:	

,,Já,	það	er	þá	bara	að	fylgjast	með	því	ef	það	er	 innstreymi	eða	útstreymi,	
ah	 og	 síðan	 að	 endurs,	 balancera	 sjóðinn	 hérna	 uh	 þegar	 að	 vísitalan	
balancerast	og	svo	eru	líka	ákveðin	vinna	sem	felst	í	því	að	endurfjárfesta	af	
því	að	skuldabréfin	sem	sjóðurinn	á	í	þau	greiða	afborganir	og	vexti	sem	eru	
ekkert	endilega	á	mánaðarmótum	þannig	að	þá	þarf	þá	að	endurfjárfesta	 í	
vísitölunni	þannig	að	það	er	alltaf	eitthvað	svona	cash	flow	líka.	En	það	er	þá	
eina	sem	þú	þarft	að	gera,	þú	þarft	ekki	að	hugsa	um	hvort	þú	ætlir	að	kaupa	
stutt	 skuldabréf	 eða	 langt,	 verðtryggt	 eða	 óverðtryggt	 þá	 ertu	 bara	 að	
fjárfesta	nákvæmlega	 í	þessum	hlutföllum.	Tíminn	á	bak	við	þá	 stýringu	er	
umtalsvert	minni	 en	 í	 öðru,	 þar	 af	 leiðandi	 er	 sjóðurinn	 töluvert	 ódýrari	 á	
móti.	Þannig	það	er	eitt	það	fyrsta	sem	að	virka	stýringin	þarf	að	vinna	upp	
að	það	er	þessi	umfram,	umsýsluþóknun.” 
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5 Umræða	

Í	 þessari	 ritgerð	 var	 lagt	 upp	 með	 að	 kanna	 íslenska	 hlutabréfa-	 og	

skuldabréfamarkaðinn	og	bera	saman	tvær	fjárfestingarstefnur	sjóða,	virka	og	hlutlausa	

stýringu.	Til	þess	að	gera	þetta	þá	var	ákveðið	að	taka	fyrir	tvo	sjóði	sem	eru	í	stýringu	

hjá	GAMMA	og	ræða	við	sjóðsstjóra	þeirra.	Til	þess	að	geta	svarað	þeirri	spurningu	er	

mikilvægt	 að	 vita	 hvort	markaðurinn	 á	 Íslandi	 sé	 skilvirkur	 eða	 ekki.	 Í	 viðtali	 tekið	 við	

Valdimar	Ármann	segir	hann	að	það	sé	almennt	samþykkt	að	markaðurinn	sé	óskilvirkur	

og	að	virk	stýring	henti	betur	heldur	en	hlutlaus.		

Það	 kemur	 samt	 á	 daginn	 að	 ríkisskuldabréfavísitala	 GAMMA	 var	 að	 skila	 betri	

ávöxtun	 heldur	 en	 flestir	 þeir	 sjóðir,	 á	 þeim	markaði,	 frá	 árinu	 2000	 til	 dagsins	 í	 dag.	

Einnig	kemst	Hákon	HS	Gröndal	að	þeirri	niðurstöðu	í	meistararitgerð	sinni	í	fjármálum	

fyrirtækja	árið	2014	að	íslenskur	hlutabréfamarkaður	geti	talist	nokkuð	skilvirkur	þegar	

kemur	að	viðbrögðum	hans	við	fréttaflutningi	og	tilkynningum.	Þar	segir	að	heilt	yfir	séu	

hreyfingar	markaðarins	í	takt	við	markaði	sem	skilgreindir	eru	skilvirkir.		

Þetta	stangast	augljóslega	á	við	orð	Valdimars	um	að	markaðurinn	sé	óskilvirkur	en	

það	verður	að	taka	tillit	til	þess	að	í	niðurstöðum	sínum	nefnir	Hákon	að	einhverjar	líkur	

eru	á	því	að	viðskipti	séu	að	eiga	sér	stað	áður	en	almennur	fjárfestir	hefur	tök	á	því	að	

stunda	þessi	viðskipti	miðað	við	þessar	nýju	upplýsingar.	Hann	veltir	því	fyrir	sér	hvort	

allir	fjárfestar	á	markaði	búi	yfir	sömu	upplýsingum	á	eins	litlum	markaði	og	sá	íslenski	

er	og	varpar	því	fram	að	frændskapur	sé	alþekktur	þar.		

Þegar	ávöxtunartölur	sjóðanna	tveggja	voru	bornar	saman	við	vísitölur	hjá	GAMMA	á	

þeim	markaði	 sem	sjóðurinn	 starfar	kom	 í	 ljós	að	hvorki	Total	Return	né	Government	

Bond	 Index	 Fund	 tókst	 að	 sigra	 sína	 vísitölu.	Government	 Bond	 Index	 Fund	 var	 innan	

skekkjumarka	miðað	við	 lýsingu	GAMMA	á	sjóðnum(+/-	2%)	 í	öllum	tilfellum	á	meðan	

Total	Return	var	töluvert	langt	frá	hlutabréfavísitölu	þeirra.	Stærsti	munur	á	vísitölu	og	

sjóði	 var	 árið	 2015,	 þegar	 munurinn	 nam	 heilum	 25,5%.	 Þetta	 leiðir	 rannsakanda	 að	

þeirri	 hugsun	 hvort	 	 ekki	 sé	 vænlegt	 til	 vinnings	 fyrir	 GAMMA	 að	 vera	 með	

hlutabréfasjóð	í	hlutlausri	stýringu,	sem	fylgdi	þá	vísitölu	þeirra.	Áhugavert	væri	að	gera	
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megindlega	 rannsókn	 á	 slíkum	 sjóði	 í	 framtíðinni	 ef	 hann	 verður	 einhvern	 tímann	 að	

veruleika	hjá	þeim.		

Þegar	fyrri	rannsóknir	eru	skoðaðar	og	bornar	saman	við	þessa	þá	kemur	margt	í	ljós.	

Rannsókn	Fortin	og	Michelson	frá	árinu	2002	kemst	að	þeirri	niðurstöðu	að	vísitölusjóðir	

standa	 sig	 betur	 í	 flestum	 flokkum	bréfa.	 Af	 því	mætti	ætla	 að	markaðarnir	 sem	 þeir	

voru	að	skoða	hafi	verið	skilvirkir.		

Eins	og	komist	var	að	í	viðtalinu	þá	er	Valdimar	sammála	því	að	ef	það	er	mikið	flökt	á	

mörkuðum	og	mikil	óvissa	þá	er	ákjósanlegra	að	eiga	í	sjóðum	með	virkri	stýringu	heldur	

en	vísitölusjóðum.	Þar	er	komist	að	sömu	niðurstöðu	og	Fortin	og	Michelson	gera,	þar	

sem	þeir	segja	að	þegar	hagkerfið	er	að	fara	inn	í	eða	úr	kreppu	þá	standi	virk	stýring	sig	

betur	en	hlutlaus.	Þetta	vekur	ýmsar	spurningar	hjá	rannsakanda.	Eftir	hrun	bankanna,	

þegar	 hagkerfið	 er	 að	 fara	 inní	 kreppu,	 gæti	 þá	 verið	 að	 vinsældir	 vísitölusjóða	 hér	 á	

landi	 hafi	 dvínað?	 Hinn	 almenni	 fjárfestir	 hafi	 þá	 séð	 fjármuni	 sem	 hann	 átti	 í	

vísitölusjóðum	rýrna	og	ákveðið	að	færa	þá	frekar	yfir	í	sjóði	í	virkri	stýringu	eða	jafnvel	

aftur	í	innlán.	Virku	sjóðirnir	hafi	þá	haldið	velli	í	gegnum	þessa	kreppu	og	að	almennir	

fjárfestar	séu	ekki	búnir	að	átta	sig	á	því	að	á	tímum	þegar	hagkerfið	er	að	sigla	lignan	

sjó	þá	henti	vísitölusjóðir	betur.	Þetta	gæti	verið	ástæða	fyrir	vinsældum	virkra	sjóða	á	

Íslandi	þótt	að	rannsakandi	geti	auðvitað	ekki	verið	viss	um	það.		
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6 Lokaorð	

Í	upphafi	þessarar	ritgerðar	var	stiklað	á	stóru	 í	sögu	GAMMA.	Fyrirtækið	kynnt	og	því	

næst	sjóðirnir,	sem	eru	til	umfjöllunar	í	þessari	ritgerð,	útskýrðir.		

Annar	kafli	ritgerðarinnar	snerist	um	fræðin	sem	voru	til	umræðu	í	ritgerðinni.	Mjög	

áhugavert	var	að	 lesa	um	þau,	að	mati	 rannsakanda,	og	mikilvægt	að	skilja	 til	þess	að	

vita	 hvað	 liggur	 að	 baki	 hvorrar	 fjárfestingarstefnu.	 Farið	 var	 ítarlega	 í	 kenningar	

varðandi	skilvirkni	markaða	og	einnig	eldri	rannsóknir	sem	sneru	að	sömu	hlutum.		

Sjóðirnir	voru	bornir	saman	við	hvorn	annan	miðað	við	ávöxtunartölur,	ásamt	því	að	

ávöxtun	þeirra	var	borin	saman	við	samsvarandi	vísitölur	hjá	GAMMA.	Áhugavert	var	að	

sjá	í	þeim	kafla	að	hlutabréfavísitala	GAMMA	var	að	standa	sig	betur	en	sjóðurinn	sjálfur	

og	 mætti	 ætla	 þá	 að	 það	 gæti	 borgað	 sig	 að	 vera	 með	 hlutabréfasjóð	 í	 hlutlausri	

stýringu.		

Þriðji	 kafli	 fjallaði	 um	 rannsóknaraðferðina	 sem	 stuðst	 var	 við	 í	 gegnum	 ritgerðina.	

Færð	 voru	 rök	 fyrir	 vali	 á	 þátttakendum,	 uppsetningu	 og	 skipulagningu	 viðtala,	

gagnagreiningu	og	að	lokum	var	réttmæti	og	áreiðanleiki	ritgerðarinnar	ræddur.		

Í	fjórða	kafla	voru	niðurstöður	ritgerðarinnar.	Þar	var	farið	yfir	viðtal	sem	tekið	var	við	

Valdimar	Ármann,	sjóðsstjóra	beggja	sjóðanna,	og	þemu	viðtalsins	greind.	Kafað	var	svo	

dýpra	í	þemun	og	reynt	að	kryfja	viðtalið	til	mergjar.	Meginþemun	sem	komu	í	ljós	voru:	

Skilvirkni,	hlutlaus	stýring	innan	virkrar	stýringar	og	kostnaður.		

Við	greiningu	á	viðtalinu	kom	ýmislegt	 í	 ljós	sem	vert	er	að	ræða.	Jafnvel	þó	það	sé	

almennt	samþykkt	að	íslenski	markaðurinn	sé	óskilvirkur	(Valdimar	Ármann,	sjóðsstjóri	

GAMMA,	 munnleg	 heimild,	 19.	 apríl	 2016)	 þá	 kom	 á	 daginn	 að	 skuldabréfavísitala	

GAMMA	var	að	standa	sig	betur	en	allir	sjóðir	í	virkri	stýringu	á	sama	markaði.	Þetta	er	

aðalástæðan	fyrir	því	að	Government	Bond	Index	Fund	var	settur	á	laggirnar.		

Við	rannsókn	á	sjóðum	GAMMA	og	á	íslenska	hlutabréfa-	og	skuldabréfamarkaðnum	

kom	 margt	 áhugavert	 í	 ljós.	 Sérstaklega	 þegar	 litið	 er	 til	 frammistöðu	 sjóða	 í	 virkri	

stýringu	 miðað	 við	 vísitölur.	 Það	 er	 mat	 höfundar	 að	 hlutlaus	 stýring	 gæti	 átt	 bjarta	

framtíð	á	 íslenska	markaðnum,	eftir	því	 sem	hann	þróast	og	 stækkar	gæti	það	 leitt	 til	
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meiri	 skilvirkni.	 Einkar	 áhugavert	 væri	 að	 sjá	 hvort	 eitthvað	 fjármálafyrirtæki	 stofni	

hlutabréfasjóð	 í	 hlutlausri	 stýringu	 á	 næstunni	 og	 hvort	 hægt	 væri	 að	 sannfæra	 hinn	

almenna	fjárfesti	að	sleppa	takinu	af	sjóðum	í	virkri	stýringu	á	þeim	grundvelli	að	hann	

sé	ódýrari	og	að	vísitölur	hafa	verið	að	sigra	sjóðina	á	undanförnum	árum.		
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Viðauki-viðtalsvísir	

Hvaða	 kostnaður	 fylgir	 því	 að	 vera	 í	 virkri	 stýringu	 sem	 hægt	 er	 að	 sleppa	 við	 með	

hlutlausri	stýringu?	

	

Nú	eruði	bara	með	einn	sjóð	í	hlutlausri	stýringu.	Af	hverju	er	það?	

	

Hvaða	kosti	og	galla	sérð	þú	í	hlutlausri	stýringu	vs	virka	og	öfugt?	

	

Nú	eruði	ekki	með	sjóð	í	hlutlausri	stýringu	hjá	ykkur	fyrr	en	2	árum	eftir	að	GAMMA	er	

stofnað,	hvað	olli	því	að	sjóðurinn	var	settur	á	fót?	

	

Nú	var	nafnávöxtunin	hjá	TR	einungis	4,2%2014	sem	er	frekar	lélegt	m.v.	19,6%	2013	og	

22,5%	2015.	Hvað	olli	því?	

	

Miðað	við	einblöðung	sem	þið	gáfuð	út	29.2.2016	þá	er	stærð	TR	2,4MA,	m.v.	1,2MA	í	

árslok	2014	þá	er	þetta	93%	stækkun	á	rúmu	ári.	Hvað	olli	þessari	gífurlegu	stækkun?	

	

Árangurstengd	þóknun	TR,	hún	er	reiknuð	af	daglegri	ávöxtun	sjóðsins	umfram	tiltekin	

viðmið.	Hvernig	eru	þessi	viðmið	fengin?	Við	hvað	er	miðað?	

	

Hrein	eign	í	ársbyrjun	2015	er	gefin	sem	391.649.000kr	en	í	lok	júní	2015	er	hrein	eign	

orðin	 612.217.000kr.	 Þetta	 gefur	 stækkun	 um	 56,32%	 á	 6	 mánaða	 tímabili.	 Hver	 er	

skýringin	á	þessu?	

	

Nú	 hefur	 verið	 gefið	 út	 að	 stefnt	 verði	 að	 því	 að	 taka	 lokaskrefin	 í	 að	 afnema	

gjaldeyrishöft	 innan	 þriggja	 mánaða.	 Hvaða	 áhrif	 mun	 þetta	 hafa	 á	 sjóði	 í	 hlutlausri	

stýringu?		
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