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Útdráttur 

Í þessari rannsókn er framkvæmd árangursmæling á fjárfestingasjóðinum Samvali sem 

sjóðstýringarfyrirtækið Stefnir hf. rekur með virkri stýringu. Sjóðurinn er einn sá fjölmennasti 

á landinu með yfir fjögur þúsund hlutdeildarskírteini. Samval er með blandaða 

fjárfestingarstefnu sem gerir sjóðnum kleift að fjárfesta í ólíkum tegundum eignaflokka. 

Árangursmælingin felur í sér að bera ávöxtun sjóðsins saman við viðmiðunarvísitölur hans 

ásamt því að bera árangur sjóðsins saman við samsetta viðmiðunarvísitölu.  

Niðurstöður árangursmælingar sýna að Samval náði 18% jákvæðri ávöxtun á 

ársgrundvelli yfir tímabilið 2011-2015 í samanburði við 17% ávöxtun samsettrar 

viðmiðunarvísitölu. Sé til þeirrar heildaráhættu sem tekin var við fjárfestingu í sjóðnum mælist 

staðalfrávik 6,5% hjá Samvali en 9,1% hjá viðmiðunarvísitölu. Ávöxtun Úrvalsvísitölu 

Kauphallar Íslands mældist 17,1% með staðalfráviki 12,3% sem er um helmingi hærra en 

staðalfrávik Samvals. Eftirfarandi niðurstöður gefa til kynna að sjóðurinn Samval er öflugt 

sparnaðarform fyrir þá sem vilja uppskera góða ávöxtun og njóta um leið góðrar 

áhættudreifingar, sem er lykilatriði við fjárfestingu.  
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1. Inngangur  
 

Sparnaður er hverjum einstaklingi hugleikið og ræðst af viðleitni fólks að vilja ekki eyða öllu 

því fé sem það aflar til neyslu og stuðla að uppbyggingu eigna til lengri tíma. Markmið 

einstaklinga er að ávaxta sparnaðinn með sem öruggustum hætti en jafntframt að njóta góðrar 

ávöxtunar. Ákvörðun við val á sparnaðarformi og ávöxtunarleið er mikilvæg. Enginn sparnaður 

er án áhættu. Áhætta er órjúfanlegur partur í viðskiptum með verðbréf og aðra 

fjármálagerninga. Oft er sagt að ávöxtun og áhætta haldist í hendur og séu í raun sitthvor hliðin 

á sömu mynt. Almennt má gera ráð fyrir að því meiri áhætta sem er tekin því hærri verður 

ávöxtunin. 

Það er í raun ekki svo langt síðan áhætta var óútskýrð fyrir fjárfestum. Það var ekki fyrr 

en árið 1952 með skrifum Harry Markowitz sem áhætta var fyrst skilgreind með formlegum 

hætti. Um leið hófst nýtt skeið í sögu fjárfestingahugsunar þar sem fjárfestar fóru fyrst að gera 

greinarmun á fjárfestingu og eignastýringu. Markowitz sýndi fram á að hægt væri lágmarka 

áhættu í eignasafni með að velja ólíka eignaflokka saman í safn. Þessi aðferð eignastýringar 

nýtur enn virðingar í dag og er enn notuð á fjármálamarkaði. Áhættudreifing er lykilatriði við 

fjárfestingu (Svandís R. Ríkharðsdóttir og Sigurður B. Stefánsson, 2016). 

 Í síbreytilegu markaðsumhverfi þarf sá sem á sparnað að líta eftir eignasamsetningu 

þess og fylgjast með stöðu á markaði. Einn helsti ótti fjárfestis er að verða fyrir peningalegu 

tapi og uppskera lélega ávöxtun út frá fjárfestingu sinni. Fjárfesting í sjóðum getur verið  

hentugt sparnaðarform fyrir þá sem vilja ávaxta fé sitt með öðrum hætti en á innlánsreikningum 

í viðskiptabanka. Með fjárfestingu í sjóðum eignast einstaklingur hlutdeilt í eignadreifingu sem 

hann gæti ekki náð sjálfur og fær að njóta mikillar áhættudreifingar þar sem fjárfest er í 

mismunandi tegundum eignaflokka. Eðli hlutabréfa og skuldabréfa er að verð þeirra hreyfist í 

gagnstæðar áttir, því er mikilvægt að reikna með að geta fært eignir á milli hlutabréfa og 

skuldabréfa eftir því hvernig árar í efnahagslífinu. Það er einmitt á þá vegu sem 

eignasamsetningu blandaðra fjárfestingasjóða er háttað og telst vera sígild leið til að ávaxta 

eignir á fjármálamarkaði. Að njóta ávinnings af ávöxtun hlutabréfa og verja safn fyrir sveiflum 

með fjárfestingu í skuldabréfum (Gunnar Baldvinsson, 2015).   

Sjóðaformið hefur náð auknum vinsældum síðustu ár og eru til margar gerðir sjóða í 

rekstri sjóðsstýringafyrirtækja. Sjóðurinn Samval á sér tuttugu ára fjárfestingarsögu. Hann var 

stofnaður árið 1996 og er með blandaða fjárfestingarstefnu sem gerir honum kleift að njóta 
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þeirrar ávöxtunar sem er í boði á markaði hverju sinni. Sjóðurinn er í virkri stýringu í rekstri 

Stefnis og er einn sá fjölmennasti á landinu með yfir fjögur þúsund hlutdeildarskírteini.  

 Í þessari ritgerð verður farið yfir þá áhættu sem fylgir fjárfestingu í sjóðum og hvaða 

aðferðir sé hægt að nota til að lágmarka áhættu í eignasafni. Fjallað verður um helstu kenningar 

sem styðja við áhættudreifingu í eignasafni og hafa átt þátt í að móta þær aðferðir við 

fjárfestingu og eignastýrningu sem notast er við í dag. Framkvæmd er árangursmæling á 

Samvali til að gera samanburður á árangri sjóðsins miðað við árangur viðmiðunarvísitalna sem 

endurspeglar þá eignaflokka sem sjóðurinn fjárfestir í. Ávöxtun sjóðsins er borin saman við 

ávöxtun viðmiðunarvísitalna ásamt áhættuleiðréttum mælikvörðum.  

 

Leitast verður við að svara eftirfarandi spurningu:  

 

Hefur samval eignaflokka ráðið mestu um árangur blandaða fjárfestingarsjóðsins Samvals? 
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2. Áhætta (e. risk) 

Á fjármálamarkaði er áhætta órjúfanlegur partur af viðskiptum með verðbréf, því öllum 

fjárfestingum fylgir áhætta. Áhættan felst í því að ekki er vitað nákvæmlega hver ávöxtun af 

verðbréfi verður í framtíðinni (VÍB, 1994). Fyrir ekki svo löngu var áhætta óútskýrð fyrir 

fjárfestum, menn voru meðvitaðir um að hlutabréf væru áhættusöm og að sumum bréfum 

fylgdu meiri áhætta en öðrum en höfðu ekki kunnáttu til að leggja tölfræðilegt mat á hana. 

Á þessu varð grundvallarbreyting árið 1952 þegar hagfræðingurinn Harry Markowitz birti 

greinina Portfolio Selection í blaðinu Journal of Finance, sem síðar kom út í samnefndri bók 

árið 1959. Greinin markaði tímamót í fjármálafræðum þar sem hún hóf nýtt skeið í sögu 

fjárfestingahugsunar. Kenningin varð ein af megineinkennum nútíma fjármála. Markowitz var 

fyrstur manna til að skilgreina áhættu með formlegum hætti og útskýra leið til að reikna hana 

(Sigurður B. Stefánsson, 2003).  

Markowitz skilgreindi áhættu sem sveiflur í ávöxtun, gjarnan túlkað sem flökt. 

Staðalfrávik (e. standard devation) er algengasti mælikvarði á áhættu (Markowitz, 1991).  

 

2.1 Áhætta einstakra hlutabréfa  

Áhætta sem fylgir því að eiga hlutabréf skiptist í tvennt, markaðsáhættu (e. market risk) og 

fyrirtækjaáhættu (e. specific risk). Markaðsáhætta stafar af efnahagslegum áhrifum sem snerta 

öll fyrirtæki í landinu og ekki er hægt að losa sig undan eða takmarka með vel dreifðu 

eignasafni. Efnahagsleg áhrif geta til dæmis verið skattalækkanir, verðbólga og vaxtahækkanir. 

Fyrirtækjaáhætta snertir eitt fyrirtæki sérstaklega og snýr að þáttum í rekstri þess. Möguleiki 

er fyrir fjárfesta að minnka fyrirtækjaáhættu kerfisbundið með því að fjárfesta í vel dreifðu 

eignasafni. Áhætta safnsins fer minnkandi eftir því sem fjöldi vel dreifðra bréfa eykst í safninu, 

en þar er lykilatriði að hátta samsetningu bréfanna rétt í safnið (Sigurður B. Stefánsson, 2003). 

Almennt er talið að fyrirtækjaáhætta sé ráðandi ef hlutabréfin í fyrirtækjum eru aðeins eitt eða 

tvö, en um það hefur verið deilt hve mörg hlutabréf þurfi í safn til að lágmarka fyrirtækjaáhættu. 

Rannsóknir Evans og Archer (1968) gefa til kynna að fyrirtækjaáhætta sé ekki ráðandi í safninu 

þegar bréfin eru farin að nálgast fleiri en tíu. Þeirri fullyrðingu var Statman (1987) ekki 

sammála og sýndi fram á með rannsókn sinni að fjöldi hlutabréfa þyrfti að nálgast þrjátíu til að 

fyrirtækjaáhætta væri ekki ráðandi. 
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2.2 Samband ávöxtunar og áhættu 

Almennt er sagt að áhætta og ávöxtun haldist í hendur og séu í raun tvær hliðar á sömu mynt. 

Að öllu jöfnu má gera ráð fyrir að meiri áhætta sé fólgin í fjárfestingum sem gefa háa ávöxtun. 

Ávöxtun verðbréfa er sveiflukennd, en sé litið til sögulegra gagna sveiflast ávöxtun 

mismunandi eftir tegundum eignaflokka, sem dæmi sveiflast ávöxtun meira í tilviki hlutabréfa 

en skuldabréfa. Markowitz komst að því að með góðri eignadreifingu væri hægt að draga úr 

heildaráhættu eignasafna, með því að velja saman verðbréf sem sveiflast ólíkt eða eru með litla 

fylgni sín á milli (Markowitz, 1991). Orðtiltækið að setja ekki öll eggin sín í sömu körfu vísar 

vel til kenningar Markowitz að áhættudreifing sé eitt af lykilatriðum í fjárfestingu. Til að reikna 

út áhættu í safni með hlutabréfum í tveimur fyrirtækjum A og B þarf að taka tillit til flöktsins 

á bréfi A og flöktsins á bréfi B. A gæti verið að hækka á sama tíma og B er að lækka eða öfugt, 

svo gætu bréfin verið að hækka og lækka samtímis (Sigurður B. Stefánsson, 2003).  

 

2.3 Fylgni verðbréfa í safni 

Hversu mikið unnt er að draga úr áhættu í eignasafni með vali á hlutabréfi A og hlutabréfi B 

ræðst af fylgni (e. correlation) milli bréfanna. Fylgni mælir hvernig hlutabréf hreyfast við 

breytingu í verði þeirra. Fylgni er metið sem jákvætt eða neikvætt gildi, gefið frá -1 til +1. Ef 

verð á bréfi A hækkar að jafnaði á sama tíma og verð á B lækkar og öfugt, er neikvæð fylgni 

þeirra á milli sem táknað er með -1, þá er hægt að ná fram áhættudreifingu. Ef verð á A lækkar 

að jafnaði á sama tíma og verð B lækkar, þá er jákvæð fylgni á milli þeirra sem er táknað með 

+1. Í þeim tilvikum er ekki hægt að ná fram áhættudreifingu því bréfin hreyfast í samræmi. 

Gera má ráð fyrir að sambærileg fylgni sé á milli hlutabréfa innan sömu atvinnugreinar 

(Markowitz, 1991).  

  

2.4 Skilvirkt eignasafn (e. efficient portfolio) 

Skilvirkt eignasafn er skilgreint sem það safn sem hefur minnstu mögulegu áhættu af 

eignasöfnum sem hafa sömu væntu ávöxtun, og það safn sem hefur hæstu væntu ávöxtun af 

öllum þeim eignasöfnum sem hafa sömu áhættu. Ekki er unnt að auka ávöxtun án þess að taka 

meiri áhættu eða draga úr áhættu án þess að fórna ávöxtun. Á framfalli (e. efficient frontier) 

liggja öll skilvirk söfn sem standa fjárfesti til boða og sýnir bestu samsetningu þeirra með tilliti 

til áhættu og ávöxtunar (VÍB, 1994). Markowitz (1991) vildi meina að eignasafn sem skilar 

hæstu ávöxtun þyrfti ekki endilega að vera skilvirkasta safnið, það þyrfti að taka áhættu með í 

myndina.  
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2.5 Áhættur tengdar fjárfestingu í sjóðum  

Öll viðskipti með fjármálagerninga eru áhættusöm. Ávöxtun hlutdeildarskírteina sjóða kann að 

sveiflast mikið yfir tímabil, þá er hætta á að verðmæti hlutdeildarskírteina rýrni og fjárfestar 

tapi fjárfestingu sinni að hluta eða öllu leyti (Stefnir, 2015). Við fjárfestingu í sjóðum fylgja 

meðal annars eftirfarandi áhættur. 

•   Seljanleikaáhætta 

Áhætta að ekki sé unnt að selja verðbréf hvenær sem þess er óskað. Áhættan birtist 

bæði með þeim hætti að ekki næst árangur við sölu eins og vænst hafði verið því 

verulegur munur er á kaup kaup- og sölugengi verðbréfs, en einnig ef markaðurinn 

getur ekki tekið við því magni sem stendur til boða þar sem kaupendur vantar (Stefnir, 

2015). 

•   Gengisáhætta 

Áhætta að lægra gengi fáist fyrir verðbréf á söludegi en gert var ráð fyrir kaupin (VÍB, 

1994). 

•   Verðbólguáhætta 

Áhætta sem stafar af þeirri hættu að verðbólga til skemmri eða lengri tíma verði hærri 

en ávöxtun sjóðsins, þá rýrna eignir sjóðsins og raunvirði hlutdeildarskírteina sjóðsins. 

Sjóðurinn fjárfestir í innlánum, skuldabréfum og öðrum fjármálagerningum sem geta 

verið óverðtryggð (Stefnir, 2015) 

•   Greiðsluáhætta 

Sjóðurinn kaupir og selur fjármálagerninga til þriðja aðila. Greiðsluáhætta stafar af því 

að kaupandi greiði ekki fyrir sölu á fjármálagerningum eða seljandi afhendir ekki 

gerninga sem sjóðurinn hefur keypt (Stefnir, 2015). 

•   Ytri aðstæður 

Til dæmis stjórnmálalegur óstöðugleiki, stríð eða annað því tengt sem gæti haft áhrif á 

gengi fjármálagerninga sem sjóðurinn fjárfestir í (Stefnir, 2015). 

 

2.6 Áhættuflokkun  

Verðbréfa- og fjárfestingasjóðir fylgja leiðbeiningum verðbréfa eftirlitsstofnunarinnar (e. 

ESMA) við útreikning á áhættu sjóða. Áhættuflokkunin byggir á staðalfráviki vikulegrar 

ávöxtunar síðastliðin 5 ár og er skipt niður í sjö flokka eftir stærð staðalfráviks, flokkur 1 ber 

minnstu sveiflurnar í ávöxtun en flokkur 7 ber mestu sveiflurnar (Stefnir, 2015).  
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3. Fjármálamarkaðir (e. financial markets)    

Í nútíma efnahagslífi gegna fjármálamarkaðir afar mikilvægu hlutverki þar sem þeir leiða 

saman fjármagnseigendur og fjárfesta og veitir þeim báðum tækifæri til að gera hag sinn betri.  

Helstu þátttakendur á fjármálamörkuðum eru einstaklingar, almenn fyrirtæki, fjármálafyrirtæki 

og hið opinbera (Gylfi Magnússon, 2002). Ein forsenda skilvirks fjármálamarkaðs er að 

fjárfestar hafi trú á markaðnum, ef þeir hafa ekki trú munu þeir ekki setja fjármagn sitt inn á 

hann (Aðalsteinn E. Jónasson, 2009). Að hafa virkan og trúverðugan verðbréfamarkað skapar 

meiri hagsæld fyrir efnahagskerfið, styrkir atvinnulífið og eflir tækifæri almennings til 

ávöxtunar (Nasdaq, e.d.-a).  

 

3.1 Kenning um skilvirkni markaða (e. market efficiency hypothesis) 

Eugene Fama, prófessor frá Chicago var fremstur í flokki fræðimanna til að móta kenningu um 

skilvirka markaði sem hann setti fram í doktorsritgerð sinni árið 1965, sama ár birti hann kjarna 

úr ritgerðinni í greininni The behaviour of stock market prices. Samkvæmt kenningunni er á 

hverjum tíma allar upplýsingar fólgnar í verði hlutabréfa á markaði og því ómögulegt fyrir 

fjárfesti að gera betur en markaðurinn. Verð hlutabréfa endurspeglar hið besta mat á innra 

verðmæti þeirra (Svandís R. Ríkharðsdóttir og Sigurður B. Stefánsson, 2016). Skilvirkni 

markaða má skipta í þrjú eftirfarandi form sem eru aðgreind út frá aðgengi fjárfesta að 

upplýsingum. 

 

•   Veikt form skilvirkni (e. weak form efficiency)  

Markaðsverð endurspeglar allar sögulegar upplýsingar sem hægt er að nálgast með 

minnstu fyrirhöfn. Ekki er hægt að spá fyrir um verðþróun né hagnast út frá 

upplýsingum frá liðnum tímum (Bodie, Kane og Marcus, 2014).  

•   Meðalsterkt form skilvirkni (e. semi strong form efficiency) 

Núverandi markaðsverð endurspeglar allar opinberar upplýsingar ásamt öðrum  

upplýsingum um fyrirtækið eins og afkomuspá þess og framtíðarhorfur. Ekki er hægt 

að nýta sér þær upplýsingar til að ná umfram ávöxtun á markaði (Bodie o.fl., 2014).  

•   Sterkt form skilvirkni (e. strong form efficiency) 

Markaðsverð endurspeglar allar upplýsingar sem innihalda bæði opinberar og 

mögulegar innherjaupplýsingar. Ekki er hægt að hagnast á þeim upplýsingum og gera 

betur en markaðurinn. Samkvæmt þessu formi ætti sjóður í virkri stýringu ekki að hafa 

burði til að ná umfram ávöxtun á markaði (Bodie o.fl., 2014). 
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Kenning um skilvirkni markaða hefur haft víðtæk áhrif og tengt sig langt út fyrir rannsóknir á 

fjármálamarkaði. Sem dæmi leiddu niðurstöðu Fama (1965) til stofnunar vísitölutengdra 

hlutabréfasjóð. Hlutlaus eignastýring sem nánar verður fjallað um síðar gengur út á að 

markaður sé skilvirkur og ekki sé hægt að gera betur en hann. Kenningin hefur sætt gagnrýni 

þar sem markaðsaðilar hafa ekki náð sáttum um það hvort markaður sé skilvirkur eða ekki 

(Sigurður B. Stefánsson, 2003). Þeir Grossman og Stiglitz (1980) telja kenningu um skilvirka 

markaði vera mótsagnarkennda í þeim skilningi að ef markaður með fulla skilvirkni og 

endurspegli allar opinberar upplýsingar, þá væri enginn hvati fyrir þátttakendur á markaði til 

að afla sér upplýsinga um verðbréf og þá myndu engar nýjar upplýsingar streyma inn á 

markaðinn. Aðilar myndu sjá hag sinn í hagnast á upplýsingaöflun annarra. Þeir ályktuðu að 

markaðir tækju ekki tillit til allra fyrirliggjandi upplýsinga um verðbréf. 

 

4. Eignastýring (e. asset management) 

Eignastýring byggir á að velja saman verðbréf í safn og stjórna því samkvæmt fyrirfram 

ákveðinni fjárfestingarstefnu. Markmið eignastýringar er að hámarka ávöxtun með tilliti til 

áhættuþols. Eignastýringu má skipta í tvo flokka, annars vegar hlutlausa stýringu og hins vegar 

virka stýringu (Bodie o.fl., 2014).  

 

4.1 Hlutlaus eignastýring (e. passive management) 

Hlutlaus eignastýring felst í að eiga eignasafn sem endurspeglar markaðinn. Markmiðið er að 

fylgja fyrirfram ákveðnum vísitölum og vonast eftir að hljóta sömu ávöxtun og 

viðmiðunarvísitalan. Hlutlaus stýring miðast við að full skilvirkni ríki á markaði, að 

markaðsverð endurspegli allar tiltækar upplýsingar um hlutabréfin. Í þennan flokk teljast til að 

mynda vísitölusjóðir, sem starfa eftir þeirri stefnu að elta fyrirframákveðna viðmiðunarvísitölu. 

Sjóðsstjórar sem stýra hlutlausri stýringu einbeita sér að eiga fjölbreytt eignasafn án þess að 

eyða fyrirhöfn og fjármunum í að reyna gera betur en markaðurinn (Bodie o.fl., 2014).  

 

4.2 Virk eignastýring (e. active management) 

Markmið virkrar eignastýringar er að ná betri árangri en markaðurinn eða skilgreindar 

viðmiðunarvísitölur miðað við sambærilega áhættu. Það fæst með að velja undirverðlagðar 

eignir inn í safn sem skila hærri ávöxtun en markaðurinn í heild sinni. Til að ná þessu markmiði 

reynir á hæfni sjóðsstjóra til að greina fjárfestingakosti ítarlega til þess að ná að taka betri 

ákvarðanir við val verðbréfa í safn. Virk eignastýring er dýrari en hlutlaus, þar sem um er að 
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ræða stöðug viðskipti sem leiðir af sér háan viðskiptakostnað og meira fjármagn er lagt í 

rannsóknir við val á verðbréfum. Til að ávöxtun virkrar stýringar sé réttlætanleg þarf ávöxtun 

að vera umfram viðskiptakostnað og aðrar þóknunartekjur (Gibson, 2008). Skipta má aðferðum 

virkrar eignastýringar í tvo flokka 

 

4.2.1 Eignastýring byggð á tímasetningu (e. market timing) 

Sjóðstjóri metur stöðuna á markaðinum hverju sinni og reyni að spá fyrir um þróun á 

fjármálamörkuðum. Hann skiptir út eignum sem hann telur líklegt að muni lækka og kaupir 

eignir sem eru líklegri til að hækka  í verði (Gylfi Magnússon, 2002). Ef bjartar horfur eru á 

hlutabréfamarkaði þá hækkar sjóðsstjóri vægi hlutabréfa og minnkar vægi í skuldabréfum, 

hinsvegar ef markaður með skuldabréf er talinn vera á uppleið minnkar hann vægi í 

hlutabréfum og fjárfestir í skuldabréfum (Gibson, 2008). 

 

4.2.2 Eignastýring byggð á verðbréfavali (e. security selection). 

Sjóðstjóri skoðar verðbréf innan ákveðins eignaflokks sem verið er að fjárfesta í, hann kaupir 

eignir sem hann telur vera undirverðlagðar og selur eignir sem hann telur yfirverðlagðar (Gylfi 

Magnússon, 2002).  

 

5. Sjóðir (e. funds)  

Sjóðir innihalda safn mismunandi tegunda verðbréfa. Í safninu geta verið hlutabréf, 

skuldabréf og önnur auðseljanleg verðbréf (Bodie o.fl., 2014). Samkvæmt lögum nr. 

128/2011 skiptast sjóðir í verðbréfasjóði, fjárfestingasjóði og fagfjárfestasjóði. Markmið 

laganna er meðal annars að tryggja fjárfestavernd og eru margvíslegar takmarkanir settar á 

rekstur sjóðanna. Rekstrarfélag skal hafa umsjón yfir rekstri sjóða, en varsla og umsjón 

verðbréfa þarf að vera í höndum vörslufélaga. Fjármálaeftirlitið veitir sjóði starfsleyfi og 

staðfestir að rekstrar-og vörslufélag uppfylli skilyrði laga nr. 161/2002 um fjármálafyrirtæki 

(Lög um verðbréfasjóði, fjárfestingasjóði og fagfjárfestasjóði nr. 128/2011). 

Fjármálafyrirtækjum sem veita verðbréfaþjónustu ber skylda að flokka viðskiptavini sína í 

þrjá eftirfarandi flokka, almenna fjárfesta, fagfjárfesta eða viðurkennda gagnaðila. Almennir 

fjárfestar njóta mestu verndar samkvæmt lögum um verðbréfaviðskipti nr. 108/2007. Algengt 

er að heitið verbréfasjóður sé notað sem samheiti yfir verðbréfa- og fjárfestingasjóði, það 

getur stundum reynst villandi að sökum þess hve ólíkir sjóðirnir eru þar sem þeir fylgja 

ólíkum fjárfestingastefnum og hér verður gerður greinarmunur á. Í grunninn snýr starfsemi 



 9 

 

verðbréfa- og fjárfestingasjóða að viðtöku fjár frá almenningi til sameiginlegra fjárfestinga í 

fjármálagerningum og öðrum seljanlegum eignum á grundvelli áhættudreifingu samkvæmt 

fyrirfram ákveðinni fjárfestingarstefnu. Sjóðirnir gefa út innleysanleg hlutdeildarskírteini sem 

er ávísun á hlutdeild í sjóðnum, í verðbréfasjóðum eru hlutdeildarskírteini innleysanleg þegar 

eigandi gerir kröfu til þess en í fjárfestingasjóðum fer innlausn eftir reglum hvers sjóðs. 

Eigendur hlutdeildarskírteina eiga sama rétt til eigna og tekna sjóðsins í hlutfalli við hlutdeild 

sína. Verðbréfasjóður hefur einn heimild til markaðssetningar á Evrópska efnahagssvæðinu. 

Fagfjárfestasjóður stendur einungis fagfjárfestum til boða, en til fagfjárfestis telst sá sem býr 

yfir sérfræðikunnáttu, þekkingu og reynslu til að taka ákvarðanir um fjárfestingu og meta þá 

áhættu sem fylgir. Sjóðurinn fjárfestir í sameiginlegum fjárfestingum en lítið regluverk og 

eftirlit fylgir starfsemi þeirra (Lög um verðbréfasjóði, fjárfestingasjóði og fagfjárfestasjóði). 

 

5.1 Fjárfestingasjóðir (e. non-UCITS) 

Fjárfestingasjóðir eru sjóðir sem gefa út hlutdeildarskírteini og hafa fengið staðfestingu frá 

Fjármálaeftirlitinu. Um fjárfestingasjóði gilda aðrar reglur varðandi fjárfestingaheimildir og 

innlausnarskyldu. Fjárfestingasjóðir geta verið áhættusamari en verðbréfasjóðir þar sem 

fjárfestingaheimildir þeirra eru rýmri en heimildir verðbréfasjóða. Sjóðirnir hafa heimild til 

lántöku og skortsölu og fjárfesta í óskráðum verðbréfum. Í útboðslýsingu hvers sjóðs er getið 

um hvaða rýmri fjárfestingaheimildir sjóðurinn hyggst nota. Fjárfestingasjóðir hafa ekki 

heimild til markaðssetningar í öðrum ríkjum en á Íslandi (Lög um verðbréfasjóði, 

fjárfestingasjóði og fagfjárfestasjóði). 

 

5.2 Fjárfestingarstefna (e. investment policy) 

Í verðbréfa- og fjárfestingasjóðum er fjárfestingastefna ákveðin fyrirfram. Með þeirri stefnu 

er sett fram stefnumarkandi yfirlýsing um hvernig eignasafni sé háttað til lengri tíma. Í henni 

kemur fram hvernig eignasamsetningu sjóðsins sé háttað og hvert vægi eignflokka er. Einnig 

eru tilgreindar þær fjárfestingaheimildir sem sjóðurinn hefur og þau frávik sem heimilt er að 

víkja tímabundið frá stefnunni (Lög um verðbréfasjóði, fjárfestingasjóði og fagfjárfestasjóði).  

Við mótun fjárfestingarstefnu er mikilvægt að horfa til framtíðar og spá fyrir um ávöxtun 

helstu eignaflokka. Rétt mótuð og vönduð fjárfestingarstefna er eitt mikilvægasta verkefni 

fjárfestis og leggur grunninn að árangursríkri eignastýringu (Arion Banki, e.d.). Í lögum nr. 

128/2011 um verðbréfasjóði, fjárfestingasjóði og fagfjárfestasjóði eru skilgreindar kröfur um 

upplýsingagjöf. Rekstrarfélagi ber skylda að gefa út útboðslýsingu sjóðs sem tilgreinir 
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fjárfestingarstefnu og fjárfestingaheimildum auk annarra nauðsynlegra upplýsinga. Ásamt 

útboðslýsingu skal einnig gefa út lykilupplýsingablað sem tilgreinir grundvallarupplýsingar 

um sjóðinn, megineinkenni, áætlaðan kostnað og þeim áhættum sem kunna að tengjast 

útgefenda. Þetta er gert til þess að fjárfestar hafi tök á að kynna sér eðli og áhættu sjóðs og 

geti tekið upplýsta ákvörðun áður en fjárfest er í viðkomandi sjóði. Í desember 2015 gaf 

Fjármálaeftirlitið út leiðbeinandi tilmæli um lykilupplýsingar verðbréfa- og fjárfestingarsjóða 

til að undirstrika mikilvægi miðlunar lykilupplýsinga til fjárfesta (Fjármálaeftirlitið, 2015).  

Fjárfesting í verðbréfa-, fjárfestingar- og fagfjárfestasjóðum er áhættusöm, en áhætta ræðst af 

fjárfestingarstefnu hver sjóðs og hvaða eignaflokkum sjóðurinn fjárfestir í hverju sinni.  

Sjóðirnir eru flokkaðir í undirflokka eftir því hvernig eignaflokkum þeir fjárfesta í (VÍB, 

1994). 

•   Hlutabréfasjóðir (e. equity funds) 

Fjárfesta aðallega í skráðum hlutabréfum á skipulögðum verðbréfamörkuðum. 

Algengt er að þeir haldi um 5% af heildareignum sjóðsins í peningamarkaðssjóðum til 

að eiga inni lausafé til að geta mætt hugsanlegum innlausnum í sjóðnum. 

Hlutabréfasjóðir skiptist í tekjusjóð  (e. income fund) sem einblínir á háar 

arðgreiðslur, og vaxtarsjóð (e. growth fund) sem einblínir á gengishækkanir. 

Vísitölusjóðir flokkast undir hlutabréfasjóði, markmið þeirra er að ná sömu ávöxtun 

og skilgreind viðmiðunarvísitala (Bodie o.fl., 2014).  

•   Skuldabréfasjóðir (e. bond funds) 

Fjárfesta eingöngu í skuldabréfum og geta haft mismunandi fjárfestingastefnu eftir 

meðallíftíma skuldabréfa, útgefenda og hvort skuldabréfin séu verðtryggð eða 

óverðtryggð (VÍB, 1994). 

•   Blandaðir sjóðir (e. balanced funds) 

Blandaðir sjóðir hafa heimild til að fjárfesta mörgum mismunandi eignaflokkum, sem 

dæmi hlutabréfum, skuldabréfum og öðrum auðseljanlegum verðbréfum. Sú blanda 

getur verið  skynsamleg áhættudreifing því auðvelt er að skipta hlutfallslega á milli 

þessara eignaflokka eftir því hvernig árar í efnahagslífinu (Treynor og Mazuy, 1966). 

•   Peningamarkaðssjóðir (e. money market fund) 

Peningamarkaðssjóðir eru verðbréfasjóðir sem teljast undir skammtímasjóði þar sem 

líftími þeirra eigna eru á gjalddaga næstu tólf mánuði. Sjóðirnir fjárfesta í víxlum ríkis 

og sveitarfélaga, innlánsskírteinum og ýmsum viðskiptabréfum (Lög um 

verðbréfaviðskipti nr. 108/2007). 
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•   Sjóðasjóðir (e. fund of funds). 

Sjóðasjóðir fjárfesta í öðrum verðbréfasjóðum í stað þess að fjárfesta í mismunandi 

verðbréfum. Sjóðasjóðir eru algengir í alþjóðlegum hlutabréfasjóðum (VÍB, 1994).  

•   Framtakssjóðir (e. private equity fund) 

Framtakssjóðir geta bæði verið sjóðir um sameiginlega fjárfestingu og starfað 

samkvæmt lögum nr. 128/2011 eða verið reknir sem á félagsformi sem 

samlagshlutafélag. Í framtakssjóði skuldbindur fjárfestir sig til fjárfestinga í sjóðnum, 

þeir fjárfesta meðal annars í óskráðum hlutabréfum og er markmið fjárfestinga að 

selja fjárfestingu aftur, hvort sem það er selt aftur til stjórnenda, sameinað öðru 

fyrirtæki eða skráð á skipulagðan hlutabréfamarkað (Lög um verðbréfasjóði, 

fjárfestingasjóði og fagfjárfestasjóði). 

 

5.3 Stefnir  

Stefnir hf. er sjálfstætt starfandi fjármálafyrirtæki sem hóf starfsemi sína árið 1996 og starfar 

samkvæmt lögum nr. 161/2000 um fjármálafyrirtæki. Stefnir er stærsta sjóðstýringarfyrirtæki 

á Íslandi með um 400 milljarða íslenskra króna í virkri stýringu. Félagið rekur verðbréfasjóði, 

fjárfestingarsjóði og fagfjárfestasjóði fyrir einstaklinga og fagfjárfesta samkvæmt lögum nr. 

128/2011. Hjá Stefni starfa 23 sérfræðingar við stýringu sjóða og starfa samkvæmt hlutverk 

Stefnis að hafa hagsmuni viðskiptavina að leiðarljósi. Stefnir er dótturfélag Arion banka 

(Stefnir, e.d.-a).  

 

5.4 Samval 

Sjóðurinn Samval er blandaður fjárfestingasjóður í virkri stýringu hjá Stefni, sem hefur heimild 

til að fjárfesta í skuldabréfum, hlutabréfum og sérhæfðum fjárfestingum, eins og framtaks- og 

vogunarsjóðum. Sjóðurinn var stofnaður árið 1996 og er sá  fjölmennasti í rekstri Stefnis með 

yfir fjögur þúsund hlutdeildarskírteini. Sjóðsstjóri er Magnús Örn Guðmundsson (Stefnir, 

2016). Fjórir eignaflokkar mynda grunninn við stýringu sjóðsins, það eru innlend og erlend 

hlutabréf, verðtryggð og óverðtryggð skuldabréf. Eignasamsetning sjóðsins er því sveigjanleg 

og getur að þeim sökum sveiflast þó nokkuð, meðal annars eftir því hvernig árar í 

efnahagslífinu og á mörkuðum hverju sinni. Sjóðnum er stýrt með þeim hætti að tekið er mið 

af sérfræðivinnu og ráðgjöf sérfræðinga innan Stefnis um hvaða eignaflokkur sé 

ákjósanlegastur hverju sinni og líklegri til að gefa góða ávöxtun að teknu tilliti til áhættu 

(Magnús Örn Guðmundsson, sjóðsstjóri Samvals, munnleg heimild, viðtal 19. febrúar 2016). 
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Til að auka áhættudreifingu enn frekar hyggst sjóðurinn frekar að fjárfesta í öðrum sjóðum en 

einstökum bréfum. Sjóðurinn er hugsaður sem fjárfesting til þriggja ára eða lengur og fyrir þá 

sem þola sveiflur í ávöxtun. Sjóðurinn er ætlaður almenningi og fagfjárfestum, sem geta verið  

lífeyrissjóðir og fyrirtæki (Stefnir - Samval, e.d.). Í töflu 1 er gert grein fyrir 

fjárfestingaheimildum Samvals. 

 

Tafla 1. Fjárfestingaheimildir Samvals 

Innlend skráð skuldabréf  0-25% 

Innlend skráð hlutabréf 0-50% 

Skuldabréf og víxlar útefin af íslenska ríkinu eða með ábyrgð íslenska ríkisins 0-50% 

Erlend skráð verðbréf/fjármálagerningar 0-50% 

Hlutdeildarskírteini sjóða um sameiginlega fjárfestingu* 25-100% 

Aðrir sjóðir um sameiginlega fjárfestingu, fagfjárfestasjóðir* 0-20% 

Innlán fjármálafyrirtækja 0-50% 

Aðrir fjármálagerningar en getið er um í framangreindum liðum 0-10% 

(Stefnir, 2015) 

 

Stjörnumerkt* á bæði við um skuldabréfasjóði og hlutabréfasjóði auk þess sem einstakir 

sjóðir kunna að hafa heimildir til að fjárfesta í öðrum fjármálagerningum sem Samval hefur 

heimild til að fjárfesta í. 

 

6. Árangursmælingar (e. performance evalution) 

Árangursmælingar (e. performance evalution) eru mikilvægar og ómissandi hluti af 

sjóðstýringu sem felur í sér frammistöðumat, greiningu, túlkun og framsetningu á niðurstöðum 

árangursmælingar. Mælingarnar gefa mikilvægar upplýsingar til sjóðsstjóra og fjárfesta um 

hvort sjóðurinn hafi skilað þeim árangri sem vænst var og hvort áhætta sé í samræmi við það 

sem lagt var upp með yfir ákveðið fjárfestingartímabil (CFA Institute, 2014).  

Við árangursmælingu Samvals var fylgt leiðbeiningum CFA Institute sem gefur út 

alþjóðlega staðalinn GIPS (Global investment performance standard) um árangursmælingar og 

útreikning á ávöxtun eignasafna. Þegar lagt er mat á árangur sjóða er helsti mælikvarði jafnan 

sú ávöxtun sem sjóðurinn hefur náð með fjárfestingum sínum á ákveðnu tímabili. Ávöxtun 

fyrir styttra tímabil en eitt ár á að sýna sem verðbreytingu á tímabilinu, en ávöxtun fyrir lengra 
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tímabil en eitt ár skal reiknuð á ársgrundvelli. Ávöxtun getur verið sett fram sem nafnávöxtun 

eða raunávöxtun, sem tekur tillit til verðlagsbreytinga. En ávöxtun ein og sér segir ekki alla 

söguna, mikilvægt er að meta ávöxtun að teknu tilliti til áhættu sem tekin var og þá er stuðst 

við áhættuleiðrétta mælikvarða.  

Önnur aðferð er að meta ávöxtun sjóðsins við viðmiðunarvísitölu (e. benchmark). Þá er 

skoðað hvort ávöxtunin verðbréfasafnsins sé umfram viðmiðunarvísitölu og hvort safnið 

sveiflist meira eða minna en vísitala (CFA Institute, 2014). Tvær eftirfarandi aðferðir eru 

notaðar við árangursmælingu á Samvali og verður gert skil á báðum þessum aðferðum hér. 

 

6.1 Raunveruleg ávöxtun (e. holding period return)  

Raunveruleg ávöxtun (e. holding period return) er ávöxtun sem sjóðurinn hefur náð með 

fjárfestingum sínum á ákveðnu tímabili. Við útreikning er lagt mat á hlutfallslega aukningu 

eða lækkun á virði eigna sjóðsins. Ávöxtun sjóðs er reiknuð sem breyting frá virði 

fjárfestingar í upphafi tímabils til virði fjárfestingar í lok tímabils (CFA Institute, 2014). 

Formúla (6.1) sýnir hvernig raunveruleg ávöxtun fyrir fjárfestingasjóð er reiknuð. 

𝑟" =
𝑃"%& −	
  𝑃"

𝑃"
 

rt= ávöxtun tímabils      (6.1) 

Pt-1 = virði fjárfestingar í lok tímabils 

Pt = virði fjárfestingar í upphafi tímabils 

 
6.2 Áhættuleiðréttir mælikvarðar (e. risk adjusted performance measured) 

Eftirfarandi mælikvarðar meta ávöxtun með teknu tilliti til þeirrar áhættu sem var tekin. 

 

6.2.1 Sharpe hlutfall (e. Sharpe ratio) 

Nóbelsverðlaunahafinn William Sharpe setti fram Sharpe hlutfallið árið 1966. Hlutfallið mælir 

ávöxtun eignasafns umfram áhættulausa vexti, að teknu tilliti til heildaráhættu sem er mæld 

með staðalfráviki. Hlutfallið lýsir hversu mikið er borgað fyrir áhættutökuna og á vel við þegar 

verið er að meta árangur fyrir einstök eignasöfn. Hátt Sharpe hlutfall er eftirsóknarvert þar sem 

mikil umframávöxtun er fyrir hvert staðalfrávik (Bodie o.fl., 2014). Formúla (6.2) sýnir 

hvernig Sharpe hlutfallið er reiknað. 

	
  𝑆* =
𝑟* 	
  −	
  𝑟+
𝜎*

 

Sp= Sharpe hlutfall      (6.2) 
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rp = ávöxtun safns 

rf = áhættulausir vextir 

σp = staðalfrávik safns 

 

Sharpe hlutfall er mismunandi á milli hlutabréfa og getur mismunur stafað af tölfræðilegri 

óvissu. Því er mikilvægt að nota tilgátupróf til að athuga hvort hlutfallið sé tölfræðilega 

marktækt frábrugðið áhættulausum vöxtum rf (Úlf Viðar Níelsson, 2016). Formúla (6.3) sýnir 

hvernig tilgátupróf fyrir Sharpe er reiknað. 

𝑡~ 𝑁	
  
(𝑟* − 𝑟+)
𝜎*

 

t= t-gildi      (6.3) 

rp= ávöxtun eignasafns  

rf=áhættulausir vextir  

σp = staðalfrávik eignasafns 

N= fjöldi athugana 

 

6.2.2 Treynor hlutfall (e. Treynor measure) 

Treynor mælir ávöxtun umfram áhættulausa vexti, sem er leiðrétt fyrir markaðsáhættu mæld 

βetu. Mælikvarðinn á vel við þegar metinn er árangur fyrir vel dreifð eignasöfn, þá er ekki 

tekið tillit til fyrirtækjaáhættu því hægt er að lágmarka hana og jafnvel eyða henni (Bodie o.fl., 

2014). Formúla (6.4) sýnir hvernig Treynor hlutfallið er reiknað.  

𝑇* =
𝑟* −	
  𝑟+
𝛽*

 

Tp= Treynor hlutfall      (6.4) 

rp = ávöxtun eignasafns 

rf = áhættulausir vextir 

βp = Beta-gildi eignasafns 

    

6.2.3 Jensen´s Alpha mælikvarði (e. Jensens´s alpha) 

Michael Jensen setti fram alpha mælikvarðann árið 1976 til að bera saman árangur eignasafna 

í virkri stýringu. Mælikvarðinn mælir ávöxtun umfram ávöxtun markaðarins sem er mæld 

með CAMP módelinu (e. Capital Asset Price Model). Jensen taldi mælikvarðann renna 

stoðum undir kenningu um hinn skilvirka markað. Alpha gildi er hægt er að mæla út frá 

aðhvarfsgreiningu og þá er mikilvægt að athuga hvort sé α tölfræðilega marktækt frábrugðið 
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núlli. Ef α er stærra en 0 þá er árangur sjóða betri en CAMP gerði ráð fyrir, ef α er minna en 

0 er árangur sjóða verri en CAPM gerði ráð fyrir. Aðalmarkmið stjóðsstjóra er að velja 

verðbréf sem skilar umframávöxtun að meðaltali með jákvæðu α-gildi. (Bodie o.fl., 2014; 

Úlf Viðar Níelsson, 2016). Formúla (6.5) sýnir hvernig Jensen´s alpha er reiknað. 

𝛼* = 𝑟* −	
  [𝑟+ + 𝛽*(𝑟7 − 𝑟+)] 

αp = alpha fyrir eignasafns     (6.5) 

rp = ávöxtun eignasafns 

rf = áhættulausir vextir 

β= Beta gildi eignasafns 

rm= ávöxtun viðmiðunarvísitölu 

 

6.3.4 Hermiskekkja (e. tracking error) 

Hermiskekkja metur hversu vel sjóðnum hefur tekist að herma eftir viðmiðunarvísitölu. 

Hlutfallið mælir hvort ávöxtun eignasafnsins sé mjög breytileg frá ávöxtun viðmiðunarvísitölu, 

gjarnan nefnt frávik. Ef sjóðurinn væri í hlutlausri stýringu þá væri hermiskekkja sjóðsins 0, 

þar sem sjóðurinn reynir að fá sömu ávöxtun og viðmiðunarvísitala en ekki ávöxtun umfram 

vísitöluna. Fyrir sjóð í virkri stýringu er algengt að hermiskekkja sé á bilinu 5%-10%. Við 

útreikning er fyrst fundinn út mismunur milli ávöxtun eignasafnsins og viðmiðunarvísitölu 

fyrir hvert tímabil (CFA Institute, 2014). Formúla (6.6) sýnir hvernig hermiskekkja er reiknuð. 

𝜎9 = 𝑟* − 	
  𝑟7 

αp= alpha gildi fyrir eignasafns p    (6.6) 

rp= ávöxtun eignasafns 

rm= ávöxtun viðmiðunarvísitölu 

 

Af þeim mismun ávöxtunar eignasafnsins og viðmiðunarvísitölu er reiknað staðalfrávik (CFA 

Institute, 2014). Formúla (6.7) sýnir hvernig staðalfrávik af hermiskekkju er reiknað. 

𝑇𝐸 =
(𝑟* − 𝑟7);

𝑁 − 1

=

 

TE= hermiskekkja      (6.7) 

rp= ávöxtun eignasafns 

rm= ávöxtun viðmiðunarvísitölu 

N= fjöldi mælinga 
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6.2.5 Upplýsingahlutfall (e. information ratio) 

Upplýsingahlutfall reiknar meðaltal umframávöxtunar eignarsafns í hlutfalli við hermiskekkju. 

Hlutfallið lýsir árangri miðað við viðmiðunarvísitölu að teknu tilliti til áhættu sem tekin er. 

Almennt er ekki auðvelt að fá jákvætt upplýsingahlutfall. Ef gildi upplýsingahlutfallsins er til 

dæmis 0,5 má túlka það að helmingur af áhættu miðað við viðmiðunarvísitölu nýtist til þess að 

búa til virka ávöxtun (CFA Institute, 2013). Formúla (6.8) sýnir hvernig upplýsingahlutfall er 

reiknað. 

𝐼𝑅 =
𝛼*
𝜎9

 

IR= upplýsingahlutfall     (6.8) 

αp= alpha gildi fyrir eignasafns p 

σε= hermiskekkja 

 

 

6.2.6 Modigliani mælikvarðinn M2 (e. Modigliani measure) 

M2 mælikvarðinn var þróaður í framhaldi Sharpe hlutfallinu. Hugmyndin að baki 

mælikvarðans er að búa til safn sem inniheldur áhættu safns P og áhættulausa eign, þannig að 

nýja safnið hafi sama staðalfrávik og viðmiðunarvísitalan. Með því að jafna áhættu tveggja 

sjóða er auðveldara að meta árangur þeirra og skoða hvernig eignasafn er að koma út miðað 

við eignarsafn markaðarins ef það væri með sömu áhættu (Bodie o.fl., 2014). Formúla (6.9) 

sýnir hvernig Modigliani mælikvarðinn er reiknaður út.  

𝑀; =
𝑟* −	
  𝑟+
𝜎*

−	
  
𝑟7 −	
  𝑟+
𝜎7

𝜎7 

M2= Modigliani mælikvarði     (6.9) 

σp= staðalfrávik eignasafns  

σm=staðalfrávik viðmiðunarvísitölu 

rp = ávöxtun eignasafns 

rf = áhættulausir vextir 

rm= ávöxtun viðmiðunarvísitölu 

 

6.2.7 Sortino hlutfall (e. Sortino ratio) 

Sortino hlutfallið er afbrigði af Sharpe hlutfallinu. Sharpe mælir áhættu mælir með 

heildarstaðalfráviki, sem dregur enga ályktun um hvers oft hlutabréfaverð fer upp eða niður. 

Sveiflur í ávöxtun til hækkunar er einmitt það sem fjárfestir sækist eftir, kærir sig ekki um ef 
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sveiflur eru á niðurleið. Sortino hlutfallið mælir svokallað niður-staðalfrávik, sem reiknar 

staðalfrávik þegar markaður er á niðurleið og tekur ekki með staðalfrávik þegar markaður er á 

uppleið (e. upside volatility). Hlutfallið mælir því umfram ávöxtun leiðrétta fyrir slæmri áhættu 

(e. bad volaility) (CFA Institute, 2014). Formúla (6.10) sýnir hvernig Sortino hlutfall er 

reiknað. 

𝑆𝑜𝑟𝑡𝑖𝑛𝑜 − ℎ𝑙𝑢𝑡𝑓𝑎𝑙𝑙 =
𝑟* − 𝑟+
𝜎I

 

rp = ávöxtun eignasafns     (6.10) 

rf = áhættulausir vextir 

σp= staðalfrávik eignasafns í niðursveiflu 

 

6.3 Áhættumælikvarðar (e. risk measure) 

Eftirfarandi mælikvarðar eru notaðir til að út áhættu verðbréfa í eignasafni. 
 
6.3.1 Staðalfrávik (e. standard devation) 

Staðalfrávik er algengasti mælikvarði á áhættu verðbréfa. Hlutfallið mælir sveiflur í ávöxtun 

verðbréfa í kringum meðaltal ávöxtunarinnar (VÍB, 1994). Breytileiki í ávöxtun er gjarnan 

túlkað sem flökt. Staðalfrávikið mælir heildaráhættu verðbréfa og dregur ekki ályktun hversu 

oft verð hreyfist upp eða niður. Hátt staðalfrávik gefur til kynna að verðbréf er áhættusamara, 

þar sem ávöxtun sveiflast mikið í kringum meðaltalið (CFA Institute, 2014). 

 

6.3.2 Betagildi β (e. beta)  

Betagildi mælir næmni hlutabréfa og skuldabréfa fyrir almennum verðbreytingum á markaði 

og er mælikvarði á markaðsáhættu verðbréfa, sem ekki er hægt að eyða með vel dreifðu 

eignasafni. Betagildi markaðarins er 1 í fullkominni fylgni við sjálfa sig. Hlutabréf með 

betagildi yfir einum hefur tilhneigingu til að sveiflast meira en verð á markaði, hlutabréf með 

betagildi frá 0-1 sveiflast almennt minna en verð á markaði, og verð hlutabréfa með neikvæðu 

betagildi hreyfist í gagnstæða átt við markaðinn (Morningstar, 2007). Betagildi Samvals var 

fundin með að gera aðhvarfsgreiningu (e. regression) á ávöxtun sjóðsins til samanburðar við 

ávöxtun vísitölunnar. Betagildi fundið í aðhvarfsgreiningunni mælir næmni sjóðsins fyrir 

hreyfingum í vísitölunni. 
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6.3.3 Lægsta dagsávöxtun (e. maximum draw-down) 

Til að leggja reikningslegt mat á áhættu eignasafnsins er oft fundin lægsta dagsávöxtun safnsins 

á tilteknu tímabili til að verja eignir fyrir tapi og bregðast við þegar kemur til lækkunar (CFA 

Institute, 2014).  

 

6.4 Viðmiðunarvísitölur (e. benchmark index) 

Önnur aðferð við að meta árangur sjóðsins er að nota vísitölu sem fjárfestingarviðmið á 

markaði. Hlutverk vísitölunnar er bæði að gera grein fyrir almennri þróun á markaði yfir tíma 

og gefa hlutlaust mat á þeirri ávöxtun sem fjárfestur getur vænst með fjárfestingu á þeim 

markaði sem vísitalan endurspeglar (Gamma, e.d.). Viðmiðunarvísitala er valin í samræmi við 

fjárfestingarstefnu og þá eignaflokka sem sjóðurinn fjárfestir (Stefnir, e.d.-b). Ef um væri að 

ræða innlendan hlutabréfasjóð sem fjárfestir í skráðum fyrirtækjum yrði Úrvalsvísitalan notuð 

sem viðmið. Í tilviki Samvals eru fjórir eignaflokkar sem mynda grunninn við stýringu sjóðsins 

og því hefur hann fjóra ólíkar vísitölur til viðmiðunar sem má sjá í töflu 2. Til að gefa enn 

nánara fjárfestingarviðmið er búin til ein samsett viðmiðunarvísitala úr þessum fjórum 

vísitölum ásamt innlánum.  

 

Tafla 2. Viðmiðunarvísitölur eignaflokka Samvals 

Eignaflokkar Samanburðarvísitala  

Innlend hlutabréf OMXI8GI – Úrvalsvísitala Kauphallar Íslands 

Erlend hlutabréf MSDUWI – Hlutabréfaheimsvísitala Morgan Stanley  

Innlend verðtryggð skuldabréf OMXI5YI - 5 ára verðtryggð ríkisskuldabréfavísitala 

Innlend óverðtryggð skuldabréf OMXI5YNI - 5 ára óverðtryggð ríkisskuldabréfavísitala 

(Stefnir, 2015) 

 

6.3.1 OMX Iceland 8 GI (OMXI8GI) 

Úrvalsvísitalan OMXI8GI er hlutabréfavísitala í Kauphöll Nasdaq OMX Ísland, sem hér eftir 

verður nefnd Kauphöll Ísland. Vísitalan er sú sama og OMXI8 nema er leiðrétt fyrir 

arðgreiðslum. Vísitalan er samsett af átta félögum sem hafa mestan seljanleika af skráðum 

fyrirtækjum í Kauphöll Íslands og er endurskoðuð á sex mánaða fresti, síðasta endurskoðun 

tók gildi 4. janúar 2016. Þau félög sem tilheyra vísitölunni eru Eimskipafélag Íslands hf., HB 

Grandi hf., Icelandair, Marel hf., N1 hf., Reitir fasteignafélag hf., Síminn hf. og 

Vátryggingarfélag Íslands hf. (Nordic, 2015). Verðhækkun vísitölunnar er háð hækkun 
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hagnaðar þessara fyrrnefndu fyrirtækja (Brynjar Örn Ólafsson, 2016). Vísitalan hefur tekið þó 

nokkrum breytingum undanfarin misseri, áður hét vísitalan OMXI6 og var skipuð sex félögum 

í Kauphöll Íslands en tók breytingum þann 1. júlí 2014 þegar tveimur félögum var bætt til 

viðbótar (Nordic, 2013). 

 

6.3.2 OMX Iceland 5 YI (OMXI5YI)   

OMXI5YI er samsett vísitala verðtryggða ríkisskuldabréfa Kauphallar Íslands með fimm ára 

líftíma. Vísitalan er endurstillt á sex mánaða fresti (Nasdaq OMX, 2015). 

 

6.3.3 OMX  Iceland 5 YNI (OMXI5YNI) 

OMX5YNI er samsett vísitala óverðtryggða ríkisskuldabréfa Kauphallar Íslands með fimm ára 

líftíma.Vísitalan er endurstillt á sex mánaða fresti (Nasdaq OMX, 2015).  

 

6.3.4 Morgan Stanley hlutabréfaheimsvísitala (MSDUWI) 

Morgan Stanley er hlutabréfaheimsvísitala sem samanstendur af hlutabréfum frá 23 löndum, 

þar á meðal Bandaríkjunum. Vísitalan er viðmiðun fyrir þá erlendu hlutabréfasjóði sem Stefnir 

fjárfestir í (Nasdaq, e.d.-b). 

 

6.3.5 Samsett viðmiðunarvísitala (e. benchmark index) 

Viðmiðunarvísitalan sem var búin til er samsett úr fjórum ofangreindum vísitölum ásamt 

innlánum. Búnar voru til fimm vísitölur fyrir hvert ár á tímabilinu 2011-2015. Tekið var mið 

af eignasamsetningu í byrjun hvers árs og eignaflokkaðir vigtaðir eftir vægi þeirra. Í næsta 

kafla undir rannsókn er hægt að lesa nánar um samsetningu viðmiðunarvísitölu. Í töflu 3 má 

sjá hvernig eignasamsetningu Samvals hefur verið háttað frá lok árs 2010 til lok árs 2015. 

 
Tafla 3. Eignasamsetning Samvals yfir sex ára tímabil  

 31.12.10 31.12.11 31.12.12 31.12.13 31.12.14 31.12.15 
Innlend hlutabréf 26% 40% 56% 61% 72% 74% 
Erlend hlutabréf 9% 8% 8% 7% 10% 8% 
Skuldabréf 60% 42% 31% 22% 12% 10% 
Innlán 1% 5% 1% 4% 1% 4% 
Annað 4% 6% 4% 6% 5% 4% 
 100% 100% 100% 100% 100% 100% 
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7. Rannsókn  

Í þessari rannsókn er framkvæmd árangursmæling á blandaða fjárfestingarsjóðinum Samvali 

yfir fimm ára tímabil frá árunum 2011 til 2015.  

Ástæður fyrir vali höfundar á þessu rannsóknarefni má rekja til áhugasemi hennar á 

eignastýringu verðbréfa- og fjárfestingarsjóða og vilja til að efla kunnáttu á því sviði. Athygli 

höfundar beindist að sjóðum í rekstri Stefnis, þá sérstaklega að fjárfestingarsjóðinum Samvali 

sem á sér langa og trausta fjárfestingarsögu að baki. Rannsóknin hófst með viðtali þann 19. 

febrúar 2015 við Magnús Örn Guðmundsson, sjóðsstjóra Samvals. Þar var rætt um starfsemi 

Stefnis, þróun verðbréfamarkaðar síðustu ára og þá þætti sem mætti rekja til árangurs 

Samvals. Með árangursmælingu á Samvali verður leitast eftir að útskýra ávöxtun sjóðsins í 

samanburði við ávöxtun viðmiðunarvísitalna yfir fimm ára tímabil. Í rannsókninni verður 

leitast eftir að svara þeirri spurningu hvort samval eignaflokka hafi ráðið mestu um árangur 

blandaða fjárfestingarsjóðsins Samvals. 

Höfundi er ekki kunnugt um að árangursmæling á blönduðum fjárfestingarsjóði hafi 

verið framkvæmd áður og er til að mynda enginn sambærileg rannsókn að finna á 

Skemmunni. Þar er þó að finna tvær ritgerðir í sömu efnum, önnur þeirra er árangursgreining 

á sjóð í rekstri Stefnis sem heitir Scandinavian Fund og fjárfestir í hlutabréfum fyrirtækja á 

Norðurlöndunum, ávöxtun sjóðsins var borin saman við viðmiðunarvísitölu (Steinar 

Helgason, 2015). Í hinni var athugað var hvort samræmis gætti í árangursmælingum íslenskra 

sjóða og hvort þær væru í samræmi við erlenda staðalinn GIPS (Bjarni Ingvar Jóbannson, 

2013). 

 

7.1 Aðferð  

Við árangursmælingar á Samvali var gerður samanburður á raunverulegri ávöxtun sjóðsins og 

áhættuleiðrétti ávöxtun saman við ávöxtun þeirra fjögurra viðmiðunarvísitalna sem mæla 

fjárfestingu í þeim fjórum eignaflokkum sem mynda grunninn við stýringu sjóðsins. Til að 

gefa enn nánara fjárfestingarviðmið var útbúin samsett viðmiðunarvísitala og ávöxtun hennar 

borin saman við ávöxtun Samvals. Framkvæmd voru tilgátupróf fyrir breytur sem komu úr 

árangursmælingu til að athuga hvort þær væru tölfræðilega marktækar. Að lokum var stuðs 

við einfalda aðhvarfsgreiningu (e. simple regression analysis) til að skoða sambandið á milli 

ávöxtunar Samvals við ávöxtunar samsettrar viðmiðunarvísitölu og hvort breytingar á 

ávöxtun Samvals megi rekja til breytinga á ávöxtun viðmiðunarvísitölu. Allir útreikningar í 

rannsókn þessari voru unnin í Microsoft Excel. 
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7.2 Öflun gagna  

Við öflun gagna var stuðst við gögn sem fengin voru hjá Magnúsi Erni Guðmundssyni 

sjóðsstjóra Samvals. Í gögnunum voru gengisrunur Samvals yfir fimm ára tímabil frá árunum 

2011-2015 ásamt gengisrunum fjögurra viðmiðunarvísitalna, einnig gengi dollars til að 

margfalda við heimshlutabréfavísitölu til að fá ávöxtunina út í íslenskum krónum. Einnig 

fengust upplýsingar um eignasamsetningu Samvals yfir þetta fimm ára tímabil. Fyrir fimmta 

eignaflokkinn, innlán var miðað við vexti Seðlabanka Íslands á viðskiptareikningum 

innlánsstofnana. Gögnin voru sótt á sedlabanki.is.  

 

7.3 Rannsóknarsnið aðhvarfsgreiningar 

Í einfaldri aðhvarfsgreiningu er skoðað línulegt samband milli háðu breytu og skýribreytu. 

Háða breytan er ávöxtun Samvals, sá liður sem við viljum útskýra breytingar í. Skýribreyta er 

ávöxtun viðmiðunarvísitölu, sá liður sem kannar hversu mikil áhrif hún hefur á háðu breytu. 

Skekkjuliður (e. error term) er lagður fram þar sem aðrir tilfallandi liðir geta haft áhrif á háðu 

breytu Y. Eftirfarandi jafna er sett fram til að skýra línulegt samband á milli háðu breytu og 

skýribreytu (CFA Institute, 2014). 

𝑌 = 𝛼 + 𝛽𝑥 + 𝜀 

 

Y= háða breytan 

α= skurðpunktur  

βx= hallatala  

ε= skekkjuliður 

 

Til að kanna samband milli ávöxtunar Samvals og ávöxtun viðmiðunarvísitölu var stuðst við 

sex aðhvarfsgreiningar, ein aðhvarfsgreining fyrir hvert ár ásamt einni aðhvarfsgreiningu fyrir 

allt tímabilið frá árunum 2011-2015.  

 
7.4 Framkvæmd  

Til að gefa nákvæma lýsingu á framkvæmd árangursmælingar verður gert grein fyrir þeirri 

framkvæmd í nokkrum þáttum eftir tímaröð.  
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7.4.1 Hreinsun gagna 

Fyrsta skrefið var að vinna og hreinsa aðsend gögn og gæta þess að samræmi væri á milli 

dagsetninga. Gefnar voru upp gengisrunur Samvals og fjögurra viðmiðunarvísitalna ásamt 

gengi dollars. Í gengisrunu Samvals er búið að gera ráð fyrir þeim viðskipta- og 

þóknunarkostnaði sem fylgir fjárfestingu í sjóðnum. Morgan Stanley hlutabréfaheimsvísitala 

er gefin upp í dollurum og því er dollaragengi margfaldað við vísitöluna til að fá ávöxtun 

uppgefna í íslenskum krónum. Á gengi Samvals og gengi viðmiðunarvísitalna var reiknuð út 

prósentubreyting fyrir tímabilið frá árinu 2011 til 2015.  

 

7.4.2 Samsetning viðmiðunarvísitölu 

Hlutverk samsettu viðmiðunarvísitölu er að þjóna ákveðnu fjárfestingarviðmiði og gefa nánari 

mynd á þá ávöxtun sem hefði mátt vænta á tímabilinu við fjárfestingu eignaflokka í Samvali. 

Markmiðið er að ávöxtun Samvals sé í samræmi við ávöxtun samsettrar viðmiðunarvísitölu. 

Samsetta viðmiðunarvísitalan verður hér eftir nefnd vísitala til einföldunar. Vísitalan var 

reiknuð út fyrir hvert ár á tímabilinu frá árinu 2011 til 2015. Vísitalan er samsett úr fjórum 

viðmiðunarvísitölum sem eru vigtaðar eftir vægi eignaflokka í byrjun árs. Fyrir innlend 

skuldabréf voru tvær vísitölur, verðtryggð ríkisskuldabréfavísitala (OMXI5YI) og óverðtryggð 

ríkisskuldabréfavísitala (OMXI5YNI) samsettar í eina skuldabréfavísitölu með helmings vægi 

þeirra beggja. Fyrir erlend hlutabréf er viðmiðið Morgan Stanley hlutabréfaheimsvísitala. Fyrir 

innlend hlutabréf er viðmiðið Úrvalsvísitala Kauphallar Íslands og fyrir innlánin er miðað við 

vexti Seðlabanka Íslands á viðskiptareikningum innlánsstofnana. Þær fjárfestingar sem falla 

undir fimmta eignaflokkinn annað, er erfitt að gera samanburð á og því var gert ráð fyrir að 

fjárfesting væri þar að fullu. Þegar kom að útreikningi vísitölu fyrir fimm ára tímabilið komu 

tvær aðferðir til greina, annars vegar að taka vegið meðaltal af vísitölunni yfir hvert ár eða 

leggja saman vísitölurnar fimm í eina runu, hið síðarnefnda var framkvæmd. 

 
7.4.3 Árangursmælikvarðar 

Útreikningur á ávöxtun Samvals og ávöxtun viðmiðunarvísitalna er sett fram sem 

nafnávöxtun. Ávöxtun sjóðs er reiknuð út sem raunveruleg ávöxtun eins og formúla (6.1) 

sýnir og reiknar ávöxtun sem breytingu frá virði fjárfestingar í upphafi tímabils til virði 

fjárfestingar í lok tímabils. Síðan er reiknuð út áhættuleiðrétt ávöxtun með þeim 

árangursleiðréttum mælikvörðum sem formúlur (6.2 til 6.10) sýna. 
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7.4.4 Tilgátupróf  

Fyrir áhættuleiðrétta mælikvarða er stuðst við tilgátupróf til að athuga hvort að breyturnar séu 

tölfræðilega marktækar. Úr tilgátuprófum er fundið t-gildi fyrir Beta gildi, Sharpe hlutfall, 

Treynor hlutfall og Jensen´s alpha. Stuðst er við 5% marktektarkröfu með höfnunargildi 

1,960 og öryggismörk 0,025, og 10% marktektarkröfu með höfnunargildi 1,645 og 

öryggismörk 0,05. Ef útreiknað t-gildi er hærra en fundið höfnunargildi er breytan sögð 

tölfræðilega marktæk. Í kafla 8 þar sem birtar eru niðurstöður árangursmælingar eru breytur 

sem eru marktækar með 5% marktektarkröfu táknaðar með * í töflunum og breytur sem eru 

marktækar með 10% marktektarkröfu eru táknar með **.  

 

7.4.5 Einföld aðhvarfsgreining 

Í einfaldri aðhvarfsgreiningu er skoðað samband milli ávöxtun Samvals og viðmiðunarvísitölu. 

Til að meta gæði aðhvarfsgreininar er stuðst við skýringarhlutfall R2 (e. coefficient of 

determination) sem mælir styrkleikasamband milli háðu breytu og skýribreytunnar. 

Skýringarhlutfallið er mælt frá 0-100% og hátt gildi er eftirsóknarvert þar sem útskýrður 

breytileiki er mestur. Lágt skýringarhlutfall þýðir að breytileiki í sjóðnum eru ekki útskýrður 

með breytileika í viðmiðunarvísitölunni. Ef skýringarhlutfallið er til dæmis 25% þýðir að 

aðeins sú prósenta af hreyfingum í sjóðnum megi rekja til hreyfinga í viðmiðunarvísitölunni.  
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8. Niðurstöður 

Hér verður gert grein fyrir niðurstöðum úr árangursmælingum yfir tímabilið frá árunum 2011-

2015. Til að varpa ljósi á hvernig sjóðurinn hefur þróast eru niðurstöður birtar eftir tímaröð og 

í lokin er birt niðurstaða sem skýrir heildarframmistöðu sjóðsins á tímabilinu. Mynd 1 sýnir 

nafnávöxtun Samvals yfir fimm ára tímabilið. 

 

 
Mynd 1. Nafnávöxtun Samvals árin 2011-2015  

 

Niðurstöður árangursmælingar fyrir árið 2011 má sjá í töflu 4. Ávöxtun Samvals var 13,3% 

sem er umfram ávöxtun vísitölu sem mældist 8,8%. Ávöxtun Samvals á tímabilinu má rekja til 

verðtryggða ríkisskuldabréfa sem skiluðu 19% ávöxtun, en vægi skuldabréf var 60% af 

eignasamsetningu sjóðsins. Hlutabréfamarkaður var ekki byrjaður að taka við sér eftir hrun og 

skilaði Úrvalsvísitalan neikvæðri ávöxtun. Sé ávöxtun leiðrétt fyrir áhættu eru verðtryggð 

ríkisskuldabréf með hæsta Sharpe hlutfallið, Sortino hlutfallið og Treynor hlutfallið. Alpha 

gildi sjóðsins er 9% og tölfræðilega marktækt við 10% marktektarstig. Áhættulausir vextir voru 

á tímabilinu 3,4% 

 
 
 
 
 
 
 
 

13.1%

15.8%

21.0%

9.2%

33.3%

0%

5%

10%

15%

20%

25%

30%

35%

2011 2012 2013 2014 2015



 25 

 

Tafla 4. Niðurstöður fyrir árið 2011 

Árangursmælingar   Samval Vísitala OMXI5YI OMXI5YNI OMXI8GI MSDUWI Innlán 

Nafnávöxtun 13,1% 8,8% 19,0% 5,4% -2,1% -1,8% 3,4% 
Staðalfrávik  5,9% 8,6% 4,6% 5,0% 14,5% 81,0% 0,0% 
Beta gildi 0,3 1 0,1 0,2 0,8 0,5  
t-gildi 7,4*       
Sharpe 1,6 0,6 3,4 0,4 -0,4 -0,1  
t-gildi 25,9* 9,9* 53,8* 6,2* -6,0* -1,0  
Sortino hlutfall 3,2 1,0 5,5 0,6 -0,6 -0,1  
Treynor 0,4 0,1 1,5 0,1 -0,1 -0,1  
t-gildi 5,7* 0,85 24,4* 1,91* -1,1 -1,6**  
Lægsta dagsávöxtun -0,9% -3,2% -0,8% -1,0% -3,2% -40,7%  
Jensen´s alpha 9,0%       
t-gildi 1,7**       
Hermiskekkja 8,3%       
Upplýsingahlutfall 1,1       
M2 6,0%       
R2 18,1%       

*p<0.05 ; ** p< 0.1  

Niðurstöður árangursmælingar fyrir árið 2012 má sjá í töflu 5. Ávöxtun Samvals var 15,8% 

samanborið við 16,4% ávöxtun vísitölunnar. Erlenda hlutabréfavísitalan Morgan Stanley náði 

17% ávöxtun yfir tímabilið með verulega háu staðalfráviki sem gefur til kynna mikið flökt á 

ávöxtun yfir tímabilið. Ávöxtun Samvals má rekja til ávöxtunar í óverðtryggðum 

ríkisskuldabréfum, en vægi skuldabréfa vó 42% af heildarsamsetningu sjóðsins. Í töflu 11 í 

viðauka A má sjá hvernig fylgni er á milli eignaflokka á tímabilinu. 

Tafla 5. Niðurstöður fyrir árið 2012 

Árangursmælingar  Samval Vísitala OMXI5YI OMXI5YNI OMXI8GI MSDUWI Innlán 
Nafnávöxtun 15,8% 16,4% 1,5% 6,8% 17,5% 17,0% 4,4% 
Staðalfrávik  5,1% 11,2% 8,5% 4,8% 11,3% 112,3% 0,0% 
Beta gildi 0,2 1 0,1 0,0 0,4 8,9  
t-gildi 6,1*       
Sharpe 2,2 1,0 -0,3 0,5 1,2 0,1  
t-gildi 35,3* 16,8* -5,4* 7,7* 18,2* 1,8**  
Sortino hlutfall 3,7 1,6 -0,3 0,8 1,8 0,1  
Treynor 0,7 0,1 -0,2 0,9 0,3 0,0  
t-gildi 11,5* 1,9* -3,6* 13,8* 5,3* 0,2  
Lægsta dagsávöxtun -1,2% -2,8% -4,6% -0,8% -2,6% -30,9%  
Jensen´s alpha 12,5%       
t-gildi 2,56*       
Hermiskekkja 10,6%       
Upplýsingahlutfall 1,2       
M2 6,0%       
R2 13,0%       

*p<0.05 ; ** p< 0.1  
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Niðurstöður árangursmælinga fyrir árið 2013 má sjá í töflu 6. Nafnávöxtun Samvals var 21% 

og var umfram ávöxtun vísitölu sem var 14,5%. Úrvalsvísitalan náði 20,4% ávöxtun en með 

helmingi hærra staðalfráviki en í tilfelli Samvals sem mældist með 6,7% staðalfrávik. Hlutfall 

Sharpe og Treynor mælist hæst hjá Samvali, sem mælir ávöxtun leiðrétta fyrir heildaráhættu 

og markaðsáhættu sem var tekin við fjárfestingu. Jensens alpha gildi er 8,5% við 5% 

marktektarstig. Skýringarhlutfallið segir til um að 73,9% af hreyfingum í ávöxtun Samvals 

megi rekja til hreyfinga í ávöxtun vísitölunnar. Í töflu 12 í viðauka A má sjá að fylgni á milli 

eignaflokka mælist lág og í sumum tilvikum neikvæð á tímabilinu. 

 

Tafla 6. Niðurstöður fyrir árið 2013 

Árangursmælingar  Samval Vísitala OMXI5YI OMXI5YNI OMXI8GI MSDUWI Innlán 
Nafnávöxtun 21,0% 14,5% 3,6% 5,2% 20,4% 12,6% 5,0% 
Staðalfrávik  6,7% 7,1% 5,1% 4,0% 11,8% 13,3% 0,0% 
Beta gildi 0,8 1 0,2 0,1 1,6 0,3  
t-gildi 26,4*       
Sharpe 2,4 1,33 -0,3 0,0 1,3 0,6  
t-gildi 37,8* 20,8* -4,4* 0,7 20,5* 9,0*  
Sortino hlutfall 4,4 2,2 -0,4 0,1 2,1 0,9  
Treynor 0,2 0,1 -0,1 0,0 0,1 0,3  
t-gildi 3,1* 1,5 -1,2 0,3 1,5 4,0*  
Lægsta dagávöxtun -1,0% -1,5% -1,2% -2,0% -2,4% -2,8%  
Jensen´s alpha 8,5%       
t-gildi 2,05*       
Hermiskekkja 3,7%       
Upplýsingahlutfall 2,3       
M2 7,2%       
R2 73,9%       

*p<0.05 ; ** p< 0.1  

 

Niðurstöður árangursmælinga fyrir árið 2014 má sjá í töflu 7. Nafnávöxtun Samvals var 9,2% 

á tímabilinu og náði umframávöxtun samanborið við 7% ávöxtun viðmiðunarvísitölu og 6,5% 

ávöxtun Úrvalsvísitölu. Ásamt því að mælast með lægsta staðalfrávikið af vísitölu og 

Úrvalsvísitölu. Sé litið til Sharpe hlutfallsins náði Samval mun hærra gildi en 

viðmiðunarvísitala. Ekki er algengt að ná jákvæðu upplýsingahlutfalli og því afar gott að hafa 

gildi upp á 0,5 sem segir til hversu vel tekst að nýta áhættu miðað við viðmiðunarvísitölu til 

þess að búa til ávöxtun. Í töflu 13 í viðauka A má sjá hver fylgni er á milli eignaflokka á 

tímabilinu. 
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Tafla 7. Niðurstöður fyrir árið 2014  

Árangursmælingar  Samval Vísitala OMXI5YI OMXI5YNI OMXI8GI MSDUWI Innlán 

Nafnávöxtun 9,2% 7,0% 0,1% 10,6% 6,5% 14,3% 4,9% 
Staðalfrávik  7,0% 8,1% 4,5% 4,0% 12,7% 11,6% 0,0% 
Beta gildi 0,7 1 0,1 0,1 1,6 0,0  
t-gildi 20,9*       
Sharpe 0,6 0,25 -1,06 1,4 0,1 0,8  
t-gildi 9,6* 3,9* -16,7* 22,0* 1,9* 12,6*  
Sortino hlutfall 1,1 0,4 -1,7 2,8 0,2 1,2  
Treynor 0,1 0,0 -0,5 0,5 0,0 6,8  
t-gildi 0,9 0,3 -8,0* 8,3* 0,1 106,5*  
Lægsta dagsávöxtun -1,3% -1,6% -0,7% -0,6% -2,7% -2,2%  
Jensen´s alpha 4,3%       
t-gildi 0,9       
Hermiskekkja 4,9%       
Upplýsingahlutfall 0,9       
M2 2,5%       
R2 64,3%       

*p<0.05 ; ** p< 0.1  
 

Niðurstöður árangursmælinga fyrir árið 2015 má sjá í töflu 8. Árið var ansi hagfellt á 

íslenskum verðbréfamörkuðum og Úrvalsvísitalan hækkaði um 49% að teknu tilliti til 

arðgreiðsla. Ávöxtun Samvals mældist 33,3% í samanburði við 36,3% á vöxtun vísitölunnar. 

Sé litið til staðalfráviks þá mældist það 7,7% hjá Samvali og er minna samanborið við 

Úrvalsvísitölu og viðmiðunarvísitölu. Samval náði sama Sharpe hlutfalli og vísitalan. Sé litið 

til Treynor hlutfallsins, sem leiðréttir þá ávöxtun fyrir markaðsáhættu þá er Samval með 

hæsta gildi þar ásamt Úrvalsvísitölu. Alpha gildi sjóðsins er 7,7%. Eftirfarandi niðurstöður 

sýna að Samval var að fjárfesta í réttum eignaflokkum á þessu tímabili. Samval gæti þó aldrei 

fengið eins háa ávöxtun og Úrvalsvísitalan þar sem sjóðurinn hefur ekki heimild til að 

fjárfesta 100% í hlutabréfum. Skýringarhlutfallið R2 er 58% sem gefur niðurstöðu um að 

helmingur af breytingum í Samvali megi rekja til breytingar í viðmiðunarvísitölunni. Alpha 

gildi er marktækt við 10% marktektarstigi, svo það er hægt að segja með 90% vissu að það sé 

línulegt samband milli ávöxtun Samvals og ávöxtun viðmiðunarvísitölu. Það sem útskýrir 

lágt staðalfrávik Samvals í samanborið við hina eignaflokkana. Í töflu 14 í viðauka A, má 

skoða fylgnifylki sem mælir fylgni á milli ávöxtunar mismunandi vísitalna. Þar má sjá að 

fylgni milli eignaflokkanna er lág og í einhverjum tilvikum neikvæð, sem er grundvöllur þess 

að ná fram áhættudreifingu.  

 

 



 28 

 

Tafla 8. Niðurstöður fyrir árið 2015 

Árangursmælingar Samval Vísitala OMXI5YI OMXI5YNI OMXI8GI MSDUWI Innlán 

Nafnávöxtun 33,3% 36,3% 7,4% 6,0% 49,0% -0,7% 4,8% 
Staðalfrávik  7,7% 8,6% 4,1% 5,5% 10,7% 18,5% 0,0% 
Beta gildi 0,7 0,1 0,1 0,2 1,2 0,7  
t-gildi 18,6*       
Sharpe 3,7 3.7 0,6 0,2 4,1 -0,3  
t-gildi 58,7* 57,9* 10,1* 3,4* 64,9* -4,7*  
Sortino hlutfall 5,4 5,7 0,9 0,3 6,9 -0,4  
Treynor 0,4 0,3 0,3 0,1 0,4 -0,1  
t-gildi 6,6* 4,0* 4,0* 1,2 5,7* -1,2  
Lægsta dagsávöxtun -2,3% -2,4% -0,8% -1,7% -2,5% -3,7%  
Jensen´s alpha 7,7%       
t-gildi 1,6**       
Hermiskekkja 5,6%       
Upplýsingahlutfall 1,4       
M2 0,4%       
R2 58,3%       
*p<0.05 ; ** p< 0.1  

 

Í töflu 9 má sjá niðurstöður árangursmælinga á heildarframmistöðu Samvals á árunum 2011-

2015. Yfir fimm ára tímabil náði Samval 18% nafnávöxtun á ársgrundvelli, sem er umfram 

ávöxtun vísitölunnar sem er mæld 17% á ársgrundvelli. Ávöxtun Úrvalsvísitölu var 17,1% og 

þá er sérstaklega athugavert að sjá hversu hátt staðalfrávik mælist hjá þeirri vísitölu í 

samanburði við staðalfrávik Samvals sem er um helmingi lægra. Þessi niðurstaða gefur 

mikilvægar upplýsingar um heildarframmistöðu Samvals á tímabilinu. Sjóðurinn nær 

jákvæðri ávöxtun umfram samanburðarvísitölur og samsettu vísitölu, með um helmingi lægra 

staðalfrávik en Úrvalsvísitalan, sem endurspeglar þann eignaflokk sem vegur mest í 

eignasamsetningu Samvals yfir tímabilið. Það gefur til kynna að Samval sé að ná að draga úr 

áhættu án þess að fórna væntri arðsemi eignasafnsins. Sé litið til áhættuleiðréttrar ávöxtunar 

er Samval með hæsta Sharpe hlutfallið, sem mælir ávöxtun leiðrétta fyrir þeirri 

heildarávöxtuns em er tekin, hæsta Treynor hlutfallið sem mælir ávöxtun leiðrétt fyrir 

markaðsáhættu sem ekki er hægt að lágmarka með vel dreifðu eignasafni, hæsta Sortino sem 

vísar til þess að sveiflur í ávöxtun niður á við eru minni í tilviki Samvals í samanburði við 

hina eignaflokkanna. Í töflu 15 í viðauka A má sjá fylgnifylki sem sýnir fylgni á milli 

eignaflokkanna sem mælist mjög lág og í sumum tilvikum neikvæð. 
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Tafla 9. Niðurstöður fyrir árin 2011- 2015  

Árangursmælingar Samval Vísitala OMXI5YI OMXI5YNI OMXI8GI MSDUWI Innlán 
Ávöxtun á ársgrundvelli 18,0% 17,0% 6,1% 6,8% 17,1% 8,0% 4,5% 
Staðalfrávik  6,5% 9,1% 11,6% 4,7% 12,3% 63,1% 0,0% 
Beta gildi 0,4 1 0,1 0,1 0,9 4,5  
t-gildi 27,8*       
Sharpe 2,1 1,4 0,1 0,5 1,0 0,1  
t-gildi 72,7* 48,5* 4,8* 16,8* 36,0* 1,9*  
Sortino hlutfall 4,4 2,2 0,6 -1,3 -1,6 0,1  
Treynor 0,3 0,0 0,2 0,3 0,1 0,0  
t-gildi 10,7* 1,6** 6,7* 8,9* 4,8* 0,2  
Lægsta dagsávöxtun -2,3% -3,2% -4,6% -2,0% -3,2% -40,7%  
Jensen´s alpha 9,7%       
t-gildi 4,1*       
Hermiskekkja 7,2%       
Upplýsingahlutfall 1,3       
M2 6,3%       
R2 38%       

*p<0.05 ; ** p< 0.1  
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9. Umræða 

Markmið rannsóknar er að framkvæma árangursmælingu á fjárfestingarsjóðinum Samvali og 

bera saman ávöxtun sjóðsins saman við ávöxtun viðmiðunarvísitalna og samsettrar 

viðmiðunarvísitölu. Leitast var eftir að svara þeirri spurningu hvort samval eignaflokka hafi 

ráðið mestu í ávöxtun sjóðsins á tímabilinu. Til að draga ályktun um árangur sjóðsins er litið 

til heildarframmistöðu á tímabilinu frá árinu 2011 til 2015.  

Niðurstöður sýna að ávöxtun Samvals mælist 18% á ársgrundvelli sem er umfram 

17% ársávöxtun vísitölunnar á tímabilinu. Ávöxtun ein og sér segir ekki alla söguna. Sé litið 

til staðalfráviksins sem mælir þá áhættu sem tekin var við fjárfestinguna mælist staðalfrávik 

Samvals 6,5% en staðalfrávik vísitölunnar 9,1%. Samval náði hærri ávöxtun með lægri 

áhættu en hefði mátt vænta á tímabilinu, þar sem hlutverk samsettu viðmiðunarvísitölu er að 

gefa nánara fjárfestingarviðmið. Ef árangur Samvals er borin saman við 17% ársávöxtun 

Úrvalsvísitölu Kauphallar Íslands með 12,3% staðalfrávik, er hægt að draga enn skýrari 

ályktun að á tímabilinu hafi Samval hafi náð ávöxtun umfram viðmiðunarvísitölur með 

helmingi lægri áhættutöku. Það gefur til kynna að Samval sé að ná hagkvæmari 

áhættudreifingu, þar sem sjóðurinn nær að draga töluvert úr áhættu án þess að fórna væntri 

arðsemi eignasafnsins. Sé árangur borin saman með áhættuleiðréttum mælikvörðum er 

Samval að ná hæstu gildum í tilviki Sharpe hlutfallsins, sem reiknar út ávöxtun sjóðsins 

umfram áhættulausa vexti leiðrétt fyrir þeirri heildaráhættu sem var tekin, Treynor 

hlutfallsins, sem leiðréttir fyrir markaðsáhættu sem ekki er hægt að eyða út með vel dreifðu 

eignasafni, Sortino hlutfallsins sem reiknar staðalfrávik þegar flökt ávöxtunar fer niður á við, 

það lækkunarferli sem fjárfestar óttast mest og gefur til kynna að flökt ávöxtunar niður á við í 

Samvali er minna en hjá viðmiðunarvísitölum. Það er í samræmi við næmni sjóðsins fyrir 

almennum verðbreytingum á markaði, Beta gildi mælist 0,4 sem vísar til þess að Samval sé 

að sveiflast almennt minna en verð á markaði.  

Frá ofangreindum mælikvörðum er hægt að draga fram niðurstöðu um að Samval hafi 

verið að fjárfesta í þeim eignaflokkum sem voru ákjósanlegastir hverju sinni og gáfu bestu 

ávöxtun á markaði á viðmiðunartímabili frá árunum 2011 til 2015, þar sem sjóðurinn nær 

ávöxtun sem er umfram ávöxtun samsettra viðmiðunarvísitölu. Sem svarar þeirri spurningu 

játandi sem lagt var fram í upphafi um hvort samval eignaflokka hafi ráðið mestu um árangur 

blandaða fjárfestingarsjóðsins Samvals. Sjóðurinn Samval er öflugt sparnaðarform fyrir þá 

sem vilja uppskera góða ávöxtun og njóta um leið góðrar áhættudreifingar, sem er lykilatriði 

við fjárfestingu.  
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Viðauki A 
 
 
Tafla 10. Fylgnifylki fyrir árið 2011 

  OMXI5YI OMXI5YNI OMXI8GI MSDUWI 

OMXI5YI 1,00 0,15 0,07 -0,04 
OMXI5YNI 0,15 1,00 0,08 0,05 
OMXI8GI 0,07 0,08 1,00 -0,02 
MSDUWI -0,04 0,05 -0,02 1,00 

 

Tafla 11. Fylgnifylki fyrir árið 2012 

  OMXI5YI OMXI5YNI OMXI8GI MSDUWI 

OMXI5YI 1,00 0,12 -0,05 0,02 
OMXI5YNI 0,12 1,00 -0,04 -0,04 
OMXI8GI -0,05 -0,04 1,00 -0,02 
MSDUWI 0,02 -0,04 -0,02 1,00 

 

Tafla 12. Fylgnifylki fyrir árið 2013 

  OMXI5YI OMXI5YNI OMXI8GI MSDUWI 

OMXI5YI 1,00 0,24 0,12 0,04 
OMXI5YNI 0,24 1,00 0,04 0,01 
OMXI8GI 0,12 0,04 1,00 -0,01 
MSDUWI 0,04 0,01 -0,01 1,00 

 

Tafla 13. Fylgnifylki fyrir árið 2014 

  OMXI5YI OMXI5YNI OMXI8GI MSDUWI 

OMXI5YI 1,00 0,33 0,09 -0,06 
OMXI5YNI 0,33 1,00 0,14 -0,04 
OMXI8GI 0,09 0,14 1,00 -0,01 
MSDUWI -0,06 -0,04 -0,01 1,00 
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Tafla 14. Fylgnifylki fyrir árið 2015 

  OMXI5YI OMXI5YNI OMXI8GI MSDUWI 

OMXI5YI 1,00 0,27 0,21 -0,05 
OMXI5YNI 0,27 1,00 0,24 -0,07 
OMXI8GI 0,21 0,24 1,00 0,12 
MSDUWI -0,05 -0,07 0,12 1,00 

 
 
Tafla 15. Fylgnifylki fyrir árin 2011-2015. 

  OMXI5YI OMXI5YNI OMXI8GI MSDUWI 

OMXI5YI 1,00 0,06 -0,01 0,00 
OMXI5YNI 0,06 1,00 0,09 -0,01 
OMXI8GI -0,01 0,09 1,00 -0,01 
MSDUWI 0,00 -0,01 -0,01 1,00 

 
 


