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Summary 
The object of this thesis is to analyze the usage of index mutual funds by 

institutional investors also to find out their view on passive management.  

The question that I will try to answer is what their outlook is on passive 

management and their usage of them.  I will also try to analyze the 

profitability of establishing an index mutual fund in Iceland.  To analyze 

the usage of institutional investors I sent a survey to primary pension 

funds in Iceland and the outcome can be seen in appendix 1 and 2. 

 
Index mutual funds are funds that mimic the index and are therefore 

intended to give exactly the same performance as the Index.  The latest 

members of the passive management funds are ETF-funds.  They differ 

from mutual funds in the way they trade, they trade like stocks on the 

market.  

 
Three index mutual funds are available in Iceland: Sjóður 6, 

Úrvalsvísitölusjóður and Úrvalssjóðurinn.  Some Icelandic financial 

companies also offer foreign funds from their partners in Europe and 

USA.   

 
The survey had about 70% reply ratio and revealed that the Icelandic 

pension funds are in general positive towards passive management and 

have an average of 30% of their stocks in index funds.  

 
After my examination of the Icelandic market and the cost of other funds 

I believe that it would be profitable to establish an index mutual fund in 

Iceland if the cost is according to the expectations of the pension funds. 

 
Five keywords: 

Index mutual funds, Passive management, stocks, fund management, 

Exchange traded funds, Icelandic stock market.  
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Útdráttur á íslensku 
Markmið þessa verkefnis er að kanna notkun íslenskra fagfjárfesta á 

vísitölusjóðum og afstöðu þeirra til slíkra sjóða og nýtingu þeirra. 

Spurningin sem leitast er við að svara er hvert viðhorf fagfjárfesta er til 

hlutlausrar stýringar hlutafjár og notkun þeirra á slíkum leiðum.  Einnig 

hvort arðbært væri að stofna slíkan sjóð hér á landi.  Til að kanna notkun 

fagfjárfesta var send könnun til helstu lífeyrissjóða landsins og þeir 

beðnir um að svara nokkrum spurningum, spurningarlista og svör má sjá 

í viðauka 1 og 2. 

 

Vísitölusjóðir eru sjóðir sem líkja eftir eignauppbyggingu vísitalna og 

eiga því að endurspegla hana.  Einnig eru kauphallarsjóðir hluti af 

hlutlausum leiðum en þeir eru frábrugðnir vísitölusjóðum að því leyti að 

með þá er verslað eins og um hlutabréf væri að ræða. 

 

Á Íslandi eru þrír vísitölusjóðir í boði Sjóður 6, Úrvalsvísitölusjóður og 

Úrvalssjóðurinn en jafnframt bjóða nokkur fjármálafyrirtæki upp á 

vísitölusjóði frá erlendum samstarfsaðilum.   

 

Svörun var tæp 70% í könnuninni og voru helstu niðurstöður þær að 

lífeyrissjóðir eru yfirleitt  jákvæðir gagnvart hlutlausri stýringu og eru að 

meðaltali með 30% af hlutafjáreign í vísitölusjóðum. 

 

Eftir athugun á íslenska markaðinum og þóknanir þeirra sjóða sem í boði 

eru er það mitt mat að arðbært væri að stofna vísitölusjóð ef þóknun er 

höfð í samræmi við væntingar lífeyrissjóðanna. 

 

Fimm lykilorð  

Vísitölusjóðir, Hlutlaus hlutabréfastýring, verðbréf, sjóðsstýring, 

kauphallarsjóðir, íslenski hlutabréfamarkaðurinn. 
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Skilgreiningar, útskýringar á hugtökum og 
táknum 
 
Hlutabréfavísitala 
 

Hlutabréfavísitölur eru mælikvarðar á þróun verðs ákveðinna tegunda eða flokka 
hlutabréfa. Þær eru því á margan hátt hliðstæðar verðlagsvísitölum, eins og 
vísitölu neysluverðs.  Vísitala neysluverðs er mælikvarði á þróun verðlags, það er 
að segja á breytingar á verði allra vara og allrar þjónustu.  Munurinn liggur því 
einkum í því hvaða verð eru höfð til hliðsjónar við útreikningana, í fyrra tilfellinu 
eingöngu verð hlutabréfa í ákveðnum fyrirtækjum, í síðara tilfellinu fjöldinn allur 
af vörum og margar tegundir þjónustu (Vísindavefurinn, 2000). 

 
Nokkrar algengar vísitölur 

 
Russell 3000  

Bandarísk vísitala sem inniheldur 3000 fyrirtæki af markaðnum. Á að 
endurspegla heildar markaðinn (Simon, 1998, bls. 243).  

 
Standard & Poor´s 500 Composite Stock Index (S&P 500) 

Bandarísk vísitala sem inniheldur 500 stærstu fyrirtækin á 
bandaríkjamarkaði (Swedroe, 2001, bls. 367). 

 
Morgan Stanley Capital International (MSCI) 

MSCI gefur út töluvert af vísitölum eða yfir 50 tengdar löndum og nokkrar 
fyrir heimsálfur. Sú vísitala sem algengast er að hlutlausir sjóðir á 
heimsvísu miði sig við er Alheimsvísitalan sem á að sýna verðbreytingar á 
skráðum hlutabréfum um allan heim. Aðrar þekktar vísitölur frá þeim eru 
sem dæmi Evrópuvísitalan (MSCI Europe) og  MSCI Emerging Markets 
(Bodie, 2002, bls 53-54). 

 
Financial Times 100 Index (FTSE 100) 

Vísitala sem inniheldur verðbreytingar 100 fyrirtækja í Bretlandi (Simon, 
1998, bls. 248). 
 

Kauphöll 
 

Markaður þar sem skipuleg skráning og viðskipti með fjármálagerninga fara fram 
(Lög nr. 34, 1998). 
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Nokkrar þekktar kauphallir: 
 

Nastaq (National Association of Securities Dealers Automated Quatation System) 
Bandarísk kauphöll , stofnuð 1971, þar sem einkum eru skráð 
tæknifyrirtæki en að auki eru nokkuð mörg fyrirtæki í öðrum greinum 
(Vísindavefurinn, 2003).  
 

NYSE (New York Stock Exchange) 
Stærsta Bandaríska kauphöllin en á henni fara um 85%-90% viðskipta í 
Bandaríkjunum fram (Bodie, 200x, bls. 70). 

 
Amex (American Stock Exchange) 

Bandarísk kauphöll þar sem mikil viðskipti með kauphallarsjóði fer fram 
(Ferri, 2002, bls 50). 

 

Núllsummuleikur (zero sum game) 
 
Ein gerð leikjafræðinnar sem segir að ef einn tapar þá græðir annar og öfugt. 
Í fjármálaheiminum eru markaðir núllsummuleikir það er að allur gróði og tap í 
virkri stýringu eiga að jafngilda meðaltals ávöxtun markaðarins í heild. 
(Simon, 1998, bls. 40-41) 
 

Skilvirkni markaða 
 
Skilvirkni markaða má skipta í þrjú stigvaxandi stig: 
 

Lítil skilvirkni (e. weak-form) 
Verð hlutabréfa endurspeglar upplýsingar sem hægt er að fá með 
því að skoða þróun verðs og upplýsingum um þau viðskipti. 
 

Meðal skilvirkni (e. semistrong-form) 
Verð hlutabréfa endurspeglar ekki bara þær upplýsingar sem hægt 
er að fá með að skoða eldri gögn heldur líka öll opinber gögn um 
rekstur fyrirtækis. 
 

Mikil Skilvirkni (e. strong-form) 
Núgildandi verð endurspeglar allar þær upplýsingar sem geta haft 
áhrif á verð hlutabréfs.  Enginn fjárfestir á að geta hagnast 
varanlega á því að hafa meiri upplýsingar en aðrir því allar 
upplýsingar eiga að vera komnar í verð hlutabréfa. 
(Bodie, 2002) 
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Fagfjárfestar 
Fagfjárfestar eru samkvæmt lögum um verðbréfaviðskipti: 
 
Opinberir aðilar 

Ríkissjóður, Seðlabanki íslands og Íbúðalánasjóður. 
 

Aðilar með starfsleyfi á fjármálamarkaði 
Fjármálafyrirtæki, verðbréfasjóðir, fjárfestingarsjóðir, vátryggingafélög og 
lífeyrissjóðir. 
 

Aðrir aðilar sem óska eftir því, stunda reglulega viðskipti og hafa verulegan 
fjárhagslegan styrk. 
(Lög um verðbréfaviðskipti, 2003) 

 
Virði verðbréfasjóðs (NAV) (e. net asset value) 

Markaðsvirði heildareigna verðbréfasjóðs mínus skuldbindingar, deilt með 
heildarfjölda útistandandi hluta hans (Ferri, 2003, bls 262).  

 
No-load 

Sjóðir sem ekki er neinn mismunur á kaup- og söluverði eru no-load sjóðir 
(Swedroe, 2001, bls.365) 
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Inngangur 
 

Markmið þessa verkefnis er að kanna notkun íslenskra fagfjárfesta á 

vísitölusjóðum og afstöðu þeirra til notkunar slíkra sjóða.  Við 

rannsóknina hyggst ég gera vefkönnun sem kanna á afstöðu fagfjárfesta 

til sjóðanna en í þessu verkefni verða lífeyrissjóðirnir notaðir sem 

lýsandi dæmi fyrir fagfjárfesta.  Könnunin verður send á alla helstu 

framkvæmdastjóra lífeyrissjóða landsins. 

 

Áhugi minn fyrir vísitölusjóðum vaknaði eftir að hafa farið á kynningu 

hjá Sigurði B. Stefánssyni (Íslandsbanka) á bók bankans „Hlutabréf og 

Eignastýring“ ásamt því að hafa lesið bókina (Hlutabréf og 

Eignastýring).  Áhuginn fólst þá einna helst í því að kanna notkun á 

vísitölusjóðum hér á landi meðal fagfjárfesta. 

 

Spurningin sem ég leitast við að svara með rannsókn minni hljóðar svo: 

Hvert er viðhorf fagfjárfesta til hlutlausrar stýringar hlutafjár og notkun 

þeirra á henni einnig hvort arðbært væri að stofna slíkan sjóð hér á landi.  

Til að svara spurningunni er ætlun mín að byrja á því að fjalla um hvað 

vísitölusjóðir eru og hvernig þeir virka.  Í framhaldi af því hyggst ég 

kynna vefkönnunina og helstu niðurstöður hennar, þá um leið mun ég 

leitast við að svara fyrri hluta rannsóknarspurningarinnar.  Í þriðja 

kaflanum mun ég koma með einfalda arðsemisúrteikninga á því hvort 

hagkvæmt sé að stofna slíkan sjóð hér á Íslandi.  Vísitölusjóðir hafa 

verið að skapa sér töluverðar vinsældir í Bandaríkjunum og hafa 

íslenskir fjárfestar í auknu mæli verið að fjárfesta í slíkum sjóðum 

erlendis.  Að lokum verða helstu niðurstöður rannsóknarinnar dregnar 

saman í sér kafla og rannsóknarspurningunni svarað. 
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1. Aðdragandi og uppbygging vísitölusjóða 
Verðbréfasjóður sem fjárfestir í eignum eftir ákveðinni vísitölu er 

kallaður vísitölusjóður.  Verðbréfasjóð má skilgreina sem safn 

skuldabréfa, hlutabréfa og/eða öðrum auðseljanlegum verðbréfum.  Með 

vísitölusjóði er átt við, að sjóðurinn kaupi verðbréfin sem móta 

vísitöluna í sama hlutfalli og hlutur þeirra í vísitölunni er.  Með því eru 

sjóðirnir að reyna að ná sama árangri og markaðurinn í heild eða vísitala 

hans og eru að í raun að kaupa sneið af heildar markaðinum (Bodie, 

Kane og Marcus, 2002, bls. 109).   

 

Margir sjóðir hér heima og erlendis hafa gripið til þess ráðs að fjárfesta í 

líkingu við vísitölu en ekki sem vísitölusjóðir.  Ekki verður fjallað um þá 

sjóði hér sem vísitölusjóði þar sem þeir falla ekki undir skilgreiningu 

laga um verðbréfa- og fjárfestingarsjóði á því hvað vísitölusjóður er. 

 

Hvað er vísitölusjóður? 
Að baki vísitölusjóðum liggja vísitölur eins og áður segir en vísitölur eru 

eins konar meðaltöl margra stærða.  Í daglegu tali er rætt um margs 

konar vísitölur.  Má þar nefna verðlagsvísitölu sem er mælikvarði á 

þróun verðlags og á fjármálasviðinu er talað um hlutabréfa- og 

skuldabréfavísitölur (Vísindavefurinn, 2000).  Hlutabréfavísitölur hafa 

verið notaðar í meira en hundrað ár til að lýsa gengi 

hlutabréfamarkaðarins sem heildar (Ferri, 2002, bls. 4).   

 

Fyrsta vísitalan var reiknuð af Charles Dow árið 1896 en hann notaðist 

við tólf stór iðnaðarfyrirtæki sem skráð voru í kauphöllinni í New York 

eða New York Stock Exchange (NYSE), lagði saman verð þeirra og birti 

svo í The Wall Street Journal.  Vísitöluna kallaði hann Dow Jones 

Industrial Average (DJIA) og er það vísitalan sem í daglegu tali er 
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vitnað hvað oftast í þegar rætt er um fjármálamarkaðinn.  DJIA hefur 

lítið breyst frá upphafi nema fyrirtækjum hefur verið fjölgað í tveimur 

skrefum úr tólf í þrjátíu.  Einföld uppsetning DJIA er einn stærsti galli 

vísitölunnar en hún er reiknuð eftir svokölluðu einföldu meðaltali, það er 

ef hin þrjátíu félög í vísitölunni hækka samtals öll um 10% þá hækkar 

vísitalan einnig um 10% óháð stærð fyrirtækjanna í vísitölunni (Ferri, 

2002, bls. 5).   

 

Til frekari útskýringar á DJIA og uppbyggingu vísitalna ætla ég að koma 

með dæmi:  Ef í vísitölu eru 3 fyrirtæki sem samtals eru 10 milljarðar 

króna að markaðsvirði.  Fyrirtæki A er á genginu 3, B á genginu 4 og C 

á genginu 8.  A er 5 milljarðar að markaðsvirði en B 3 milljarðar og C 2 

milljarðar.  Samkvæmt einföldu meðaltali væri vísitalan reiknuð 

(8+4+3)/3 = 5 en þannig hafa verð allra fyrirtækjanna jafn mikil áhrif á 

vísitöluna eða 1/3 (Vísindavefurinn, 2000).  Vegna þessa eru ekki margir 

sjóðir sem nota DJIA sem grundvöll fyrir vísitölusjóð en algengast er að 

hlutlausir sjóðir á heimsvísu miði sig við heimsvísitölu 

fjárfestingarbanka Morgan Stanley eða MSCI World Index.  Sú vísitala 

mælir verðbreytingar á skráðum hlutabréfum um allan heim (Sigurður B. 

Stefánsson, 2003, bls. 302). 

 

Flestar vísitölur í dag notast við svokallað vegið meðaltal en það miðar 

við markaðsverðmæti hlutabréfa í vísitölunni.  Fyrirtæki með hærra 

markaðsvirði hefur þar af leiðandi meira vægi í vísitölunni heldur en 

önnur fyrirtæki sem hafa lægra markaðsvirði.  Ef miðað er við dæmið 

hér á undan þá hefði útreikningurinn verið (0,5*3+0,3*4+0,2*8) = 4,3 

sem gefur réttari mynd af markaðinum og ef gengi stórs fyrirtækis 

hækkar mikið þá hækkar vísitalan mikið og öfugt (Vísindavefurinn, 

2000). 
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Flestir verðbréfasjóðir miða sig við vísitölur og gott er að miða sjóði við 

þá vísitölu sem lýsir fjárfestingarstefnu þeirra.  Þó sjóðurinn nái 20% 

ávöxtun, sem flestir myndu álíta mjög gott, þýðir það ekki endilega að 

það sé góður árangur.  Sjóðurinn hefur jafnvel verið að ná lakari ávöxtun 

en vísitalan og er því ekki að ná markmiði sínu (Ferri, 2002, bls. 9). 

 

Í dag eru til vísitölur fyrir nánast hvað sem er og ef ekki er til vísitala 

fyrir einhvert svið, þá er um að gera að bíða í smá stund og verður þá 

örugglega komin vísitala yfir það svið (Ferri, 2002, bls.7). 

Hvað er verðbréfasjóður?  
Fyrsti verðbréfasjóðurinn var stofnaður árið 1868, nefndist hann The 

Foreign and Colonial Government Trust og voru það fjárfestar í London 

sem stofnuðu hann.  Til gamans má geta þess að sá sjóður er enn skráður 

í kauphöllinni í London (Sigurður B. Stefánsson, 2003, bls. 277). 

 

Tilgangur  verðbréfasjóða (e. Mutual funds) er meðal annars að gera 

smærri fjárfestum mögulegt að dreifa áhættu og fjárfesta í mörgum 

fyrirtækjum fyrir litlar fjárhæðir í einu.  Markmið sjóða þurfa að vera 

skýr og því er mikilvægt að þeir hafi; gagnsæi, stöðugleika, festu í 

rekstri og góða áhættudreifingu (Sigurður B. Stefánsson, 2003, bls. 272). 

 

Sjóðum má skipta í verðbréfasjóði (e. open end) og fjárfestingarfélög (e. 

closed end mutual funds).  Með verðbréfasjóði getur hópur fólks slegið 

saman í sjóði hjá fjármálafyrirtæki og með því geta smáir fjárfestar 

fengið sérfræðing til að reka verðbréfasjóð fyrir sig, svokallaðan 

sjóðsstjóra.  Með slíkum aðgerðum ætti fjárfestirinn að ná betri 

áhættudreifingu heldur en ef hann stæði einn í fjárfestingum.  

Sjóðsstjórinn hefur nokkuð frjálst val um hvaða hlutabréf hann kaupir 

svo lengi sem bréfin falla að fjárfestingarstefnu sjóðsins.  Sjóðnum er 

skipt í hluti og er hægt að kaupa eða selja hluti á útreiknuðu verði sem er 

reiknað í lok hvers dags (Ferri, 2002, bls. 10-12).   
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Ástæður fyrir því hvers vegna velja eigi verðbréfasjóði eru að minnsta 

kosti þrjár, áhættudreifing, sérfræðistjórnunin og þægindin.  Almennt er 

sagt að fjárfestar sem ekki hafa fylgst með markaðinum að staðaldri ættu 

ekki að vera að fjárfesta á markaði heldur að fjárfesta í sjóðum því þar 

nái þeir æskilegri áhættudreifingu en meðal sjóður í Bandaríkjunum er 

samsettur úr 145 verðbréfum.  Sjóðsstjórar eru yfirleitt vel menntaðir í 

fjármálageiranum og hafa oft góða reynslu af mörkuðum.  Þrátt fyrir það 

er þó ekki talið beint samband á milli menntunar og árangurs sjóða 

(Ferri, 2002, bls. 10-12). 

 

Þægindi þess að fjárfesta í verðbréfasjóði eru nokkur og sem dæmi þá 

sparar það tíma að vera í verðbréfasjóði, með því að þurfa ekki að 

fylgjast með öllum fréttum og verðbreytingum sem koma af 

markaðinum.  Í byrjun er þó alltaf eitt vandamál sem allir minni  

fjárfestar þurfa að glíma við en það er hver af öllum þessum fjölda sjóða, 

sem eru orðnir fleiri en hlutafélög á NYSE, á að verða fyrir valinu 

(Sigurður B. Stefánsson, 2003, bls. 278). 

 

Á Íslandi voru fyrstu verðbréfasjóðirnir stofnaðir af Kaupþingi hf. og 

Fjárfestingafélagi Íslands árið 1985 en ári seinna var 

Hlutabréfasjóðurinn hf. stofnaður en það var fyrsta fjárfestingarfélagið á 

Íslandi (Sigurður B. Stefánsson, 2003, bls. 278).  Í árslok 2002 voru 

rúmlega 130 milljarðar í 76 íslenskum hlutabréfa- og skuldabréfasjóðum 

(Fjármálaeftirlitið, 2003). 

 

Árið 2002 voru sett lög um fjármálafyrirtæki hér á landi vegna tilskipana 

frá EES. Með þeim var verið að koma á heildarlöggjöf um 

fjármálafyrirtæki.  Lögin skilgreina starfsheimildir viðskiptabanka, 

sparisjóða, lánafyrirtækja, verðbréfafyrirtækja, verðbréfamiðlana og 

rekstrarfélaga (Lög nr. 161, 2002).  Nokkru síðar eða árið 2003 voru sett 

lög um verðbréfaviðskipti ásamt lögum um verðbréfasjóði og 
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fjárfestingarsjóði.  Í lögunum um verðbréfasjóði og fjárfestingarsjóði er 

talað um að allir sjóðir skulu vera reknir af rekstrarfélagi og að umsjá 

slíkra sjóða skuli vera í höndum vörslufélags.  Rekstrarfélag má ekki 

einnig vera vörslufélag og eiga félögin að vera óháð í störfum (Lög nr. 

30, 2003).  

 

Vörslufélag á að sjá um að sala, útgáfa, endurkaup, útreikningur á 

innlausnarvirði o.fl. sé í samræmi við lög, ásamt því að tryggja að 

tekjum sjóðsins sé ráðstafað á löglegan hátt.  Viðurkenndir aðilar sem 

geta verið vörslufyrirtæki eru viðskiptabankar, sparisjóðir, lánafyrirtæki, 

verðbréfafyrirtæki og útibú hliðstæðra erlendra fyrirtækja hér á landi 

(Lög nr. 30, 2003). 

 

Rekstrarfélag sér aftur á móti um rekstur verðbréfasjóða og 

fjárfestingarsjóða.  Rekstarfélagi er einnig heimilt að stunda 

eignastýringu, fjárfestingarráðgjöf, vörslu og stjórnun fjármálagerninga í 

sameiginlegri fjárfestingu (Lög um fjármálafyrirtæki, 2002).  Til 

reksturs sjóðs telst meðal annars fjárfesting eftir fjárfestingarstefnu, 

umsýsla, bókhalds- og lögfræðiþjónusta o.fl. (Lög nr. 30, 2003). 

Mat á gengi sjóða 
Til að meta verðbréfasjóði eru að jafnaði notaðar vísitölur sem eiga að 

endurspegla þann markað sem sjóðirnir vilja endurspegla.  Frammistöðu 

sjóðs má bera saman við frammistöðu annarra sjóða með svipaða 

fjárfestingarstefnu og sömu viðmiðunarvísitölu  (Sigurður B. Stefánsson, 

2003, bls. 284-285). 

 

Vísitölusjóðir eru frábrugðnir öðrum sjóðum á þann hátt að 

sjóðsstjórarnir eiga ekki að greina fyrirtæki heldur nánast einungis að 

kaupa eftir vísitölunni sem þeir eru miðaðir við.  Þar sem vísitölusjóðir 

eiga ekki að gera betur en vísitalan, heldur endurspegla hana, er gott að 

bera þá saman eftir fylgni þeirra við vísitöluna (e. tracking error).  100% 
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fylgni þýðir að náð er nákvæmlega sama árangri og vísitalan en það er 

nánast ómögulegt sökum kostnaðar. Fylgni um eða yfir 99.75% á ári 

telst vera gott (Ferri, 2002, bls. 13).   

 

Fylgni er mæld sem mismunur á ávöxtun sjóðs og viðmiðunarvísitölu 

hans og er jafnan fyrir útreikning fylgni (TE) svona:  

Mynd 1 Jafna fyrir útreikning fylgni 

Þar sem: 

RF er ávöxtun safnsins 

RB er ávöxtun viðmiðunarvísitölunnar 

N er fjöldi mælinga 

(Kaupþing Búnaðarbanki, 2004 a) 

 

Forsagan og upphafið að vísitölusjóðum 
Upphaf vísitölusjóða má rekja til ársins 1971 þegar fyrirtækið Samsonite 

(töskuframleiðandi) tók 6 milljónir bandaríkjadala úr lífeyriskerfi 

fyrirtækisins og lagði þá inn á reikning hjá Wells Fargo Bank í 

Bandaríkjunum.  Bankinn átti að fjárfesta í öllum bréfum á NYSE og er 

hér um að ræða fyrsta skráða vísitölusjóðinn sem vitað er um (Simon, 

1998, bls. 3). 

 

Næstu ár voru nokkurs konar tilraunaár hvað vísitölusjóði varðar og 

gerðu ýmis fyrirtæki tilraunir með þá, með misgóðum árangri. 

Árið 1976 stofnaði verðbréfafyrirtækið Vanguard, undir forystu Johns C. 

Bogles stofnanda þess, fyrsta vísitölusjóðinn sem almenningur gat 
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fjárfest í.  John C. Bogle er mikill áhugamaður um vísitölusjóði og er 

einn helsti baráttumaður fyrir lægri kostnaði í verðbréfaviðskiptum. 

Sjóðurinn sem Vanguard stofnaði fékk fyrst nafnið First Index 

Investment Trust en nafninu var svo breytt í Vanguard 500 vísitölu 

sjóðinn árið 1980.  Nafnið á að benda til fjárfestingarstefnu sjóðsins en 

hún tekur mið af S&P 500 vísitölunni (Ferri, 2002, bls. 37; Simon, 1998, 

bls. 6-9).  

 

Vanguard var langstærsta vísitölusjóðafyrirtækið á þessum árum og í 

raun var það ekki fyrr en 1990 sem fyrstu keppinautar Vanguard komu 

inn á vísitölumarkaðinn.  Það ár stofnaði Fidelity bankinn tvo 

vísitölusjóði, annar sem tekur mið af S&P 500 vísitölunni en hinn 

vísitölu skuldabréfa.  Fidelity sjóðirnir eru í beinni samkeppni við 

Vanguard 500 sjóðinn og skuldabréfasjóð Vanguards sem hafði þá verið 

starfræktur frá 1986.  Vanguard voru fyrstir til að koma með vísitölusjóð 

sem tók bein mið af vísitölu skuldabréfa (Ferri, 2002, bls. 39).   

 

Fleiri vísitölusjóðir fóru að koma inn á markaðinn seint á tíunda 

áratugnum og líktu þeir þá flestir eftir sjóðum Vanguards sem var orðinn 

nokkurs konar leiðtogi á markaðnum.  Í lok árs 1990 voru 

vísitölusjóðirnir orðnir 43 talsins í Bandaríkjunum og átti Vanguard 9 

þeirra en í lok áratugarins voru þeir orðnir 272.  Af þessum 272 sjóðum 

átti Vanguard 29 og höfðu þeir því bætt við 20 nýjum vísitölusjóðum hjá 

sér.  Þóknun Vanguards sjóðanna á þessum tíma var 0,2% á meðan 

meðalþóknun annarra sjóða í Bandaríkjunum var 0,5 eða um 60% lægri 

hjá Vanguard (Ferri, 2002, bls. 39). 

 

Á fyrsta áratug 21. aldar hélt hröð aukning vísitölusjóða áfram og árið 

2001 voru þeir orðnir yfir 400 á markaðinum í Bandaríkjunum einum 

(Ferri, 2002, bls. 40). 
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Þróunin og núið  
Kenningar um uppsetningu vísitölusjóða hafi verið til allt frá 

aldamótunum 1900 (Sigurður B. Stefánsson, 2003, bls. 294).  Fræðilega 

hefur stjórnun slíkra sjóða alltaf verið möguleg en aðgerðin sjálf hefur 

ekki verið hægkvæm fyrr en tölvur fóru að ryðja sér rúms í 

fjármálaheiminum (Ferri, 2002, bls. 40). 

 

Þróun vísitölusjóða var ekki hröð til að byrja með og voru fjárfestar 

tortryggnir í þeirra garð, af þeim sökum voru fjárfestingar ekki miklar í 

upphafi.  Að hluta til væri kannski hægt að kenna 

fjárfestingarfyrirtækjum um, þar sem þau viðurkenndu ekki að þau gætu 

ekki gert betur en markaðurinn í upphafi.  Ásamt því sem 

fjárfestingarfyrirtækin voru með mun hærri þóknun en hægt væri að 

réttlæta fyrir vísitölusjóði. 

 

Hlutfall hlutabréfa í vísitölusjóðum er mest í Bandaríkjunum en Bretland 

hefur verið að sækja hratt á þá ásamt Sviss og Kanada.  Í lok árs 1998 

voru Bandaríkin með tæp 30% í vísitölusjóðum en í lok árs 2002 um 

35%.  Samanburð á milli landana má sjá í töflunni hér á eftir (Sævar 

Helgason, munnleg heimild, 27. apríl 2004). 

Tafla 1 Hlutfall hlutabréfareignar í vísitölusjóðum 

Bandaríkin 28% 35%
Bretland 22% 32%
Sviss 15% 25%
Kanada 15% 25%

Lok árs 
2002

Lok árs 
1998

Árið 1973 var fjárfest fyrir um 50 milljónir bandaríkjadala í 

Bandarískum vísitölusjóðum sem í dag er talið vera yfir 2 billjónir dala 

(Swedroe, 2001, bls. 82).  Fækkun almennra fjárfesta hefur verið 

umtalsverð á síðastliðnum árum eða úr því að vera um 90% í að vera um 

10%.  Aukning fagfjárfesta hefur aftur á móti verið að sækja á í staðinn 

(Sigurður B Stefánsson, 2003, bls. 32).   
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Hvers vegna ætti vísitölusjóður að skila betri ávöxtun en sjóður í virkri 
stýringu? 

Flestir sjóðir með virka stýringu eru með kostnað upp á 2% á meðan 

meðaltal vísitölusjóða er 0,3%.  Þennan mun þurfa sjóðir með virkri 

stýringu að vinna upp áður en þeir geta gert betur en vísitalan sem þeir 

miða við (Ferri, 2002, bls. 18).  Rök þeirra sem aðhyllast slíkar stýringar 

eru því að til lengri tíma nái virkir sjóðsstjórnendur ekki að yfirvinna 

þennan kostnað. 

 

Á hverju ári eru sjóðir sem gera betur en vísitalan sem þeir miðast við en 

stór meirihluti þeirra sjóða eru gleymdir eftir að markaðurinn hefur 

snúið á þá.  Margar af helstu háskóla- og rannsóknarstofnunum heims 

hafa í mörg ár reynt að finna leiðir til að sýna fram á hvaða sjóðir munu 

skila bestu ávöxtun næstu ár.  Rannsóknirnar hafa leitt af sér tvær 

niðurstöður: 

1. Verðbréfasjóði sem gera betur en markaðurinn er ekki hægt að 

greina fyrir með mælanlegum hætti. 

2. Sjóðir með lægri kostnað eru líklegri til að skila betri ávöxtun en 

aðrir sjóðir með hærri kostnað. 

(Ferri, 2002, bls. 19). 

Samanburður á verðbréfasjóðum og vísitölusjóðum 
Besta leiðin til að sanna yfirburði vísitölusjóða til lengri tíma er að bera 

saman rauntölur um ávöxtun verðbréfasjóða og vísitölusjóða.  

Vísitölusjóðir eru sjaldan að gefa bestu ávöxtunina í sínum flokki en 

gefa sífellt góða ávöxtun.  Þar sem vísitölusjóðir gefa stöðugt góða 

ávöxtun, standa þeir upp úr flórunni af verðbréfasjóðum til lengri tíma 

litið (Ferri, 2002, bls. 20-22).   

 

Til að skoða árangur vísitölusjóða er gott að skoða gengi Vanguards 500 

vísitölusjóðsins og bera hann saman við aðra verðbréfasjóði sem miða 

sig við S&P 500 vísitöluna.  Séu sjóðir sem hafa verið starfandi í 20 ár 
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eða lengur og eru með samskonar eða svipaða fjárfestingarstefnu og 

Vanguard 500 sjóðurinn skoðaðir, þá eru um 57 sjóði að ræða í USA í 

lok árs 2001.  Árið 1976 þegar Vanguard 500 sjóðurinn var stofnaður 

voru 211 sjóðir á markaði í USA, flestir af þessum  sjóðum hafa hætt 

sökum lélegrar frammistöðu.  Vanguard 500 sjóðurinn skilaði 2,4% betri 

ávöxtun yfir 20 ára tímabil en meðaltal sjóðanna 57 sem voru með virkri 

stýringu.  Á þessum 20 árum voru einungis 8 sjóðir sem skiluðu jafnri 

eða betri ávöxtun en Vanguardsjóðurinn en meðalávöxtun þeirra var 

1,2% betri en Vanguardsjóðsins.  Þetta merkir að hinir 48 sjóðirnir voru 

að skila verri ávöxtun en Vanguardsjóðurinn en meðalávöxtun þeirra var 

2,9% verri en Vanguardsjóðsins.  Bendir þetta til þess að erfitt er að gera 

betur en vísitölusjóður (Ferri, 2002, bls. 20-22). 

Hér á eftir verður fjallað um kosti og galla hlutlausrar stýringar.  Fyrst 

ætla ég að byrja á að fjalla um helstu kostina og segja nánar frá hverjum 

um sig.  Eftir þeim kafla verður svo fjallað um helstu galla og 

sögusagnir um hlutlausa stýringu. 

Kostir hlutlausrar stýringar 

Góð leið til að koma á stefnu í eignastýringu 

Fjárfestingarsérfræðingar eru almennt sammála um að eignaskipting 

safns sé einn mikilvægasti þátturinn í að meta áhættu fjárfestingar. 

Með því að fjárfesta í vísitölusjóðum getur fjárfestir verið viss um að 

sjóðurinn sé einvörðungu í þeim verðbréfaflokkum sem hann vill 

fjárfesta í (Simon, 1998, bls. 227). 

 

Virkir sjóðsstjórnendur fjárfesta aftur á móti í mismunandi verðbréfum 

til að reyna að ná betri ávöxtun en markaðurinn í heild.  Þess vegna eru 

fjárfestingar ekki alltaf í þeim fjárfestingaflokki sem fjárfestingarstefnan 

áætlar.  Sem dæmi þá tók Jeffrey Vinik, sjóðstjóri Fidelity Magellan 

sjóðsins, þá röngu ákvörðun að færa eignir í skuldabréf í tilraun til að 

gera betur enn markaðurinn. Með því eru hlutföll fjárfestingarstefnu 

fjárfestis komin úr skorðum (Simon, 1998, bls. 227).  
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Hámarks áhættudreifing  

Þeir fjárfestar sem fjárfesta í Hlutabréfasjóðum getað lækkað 

fjárfestingaráhættu sína á tvo vegu.  Fyrst með því að fjárfesta í 

vísitölusjóði frekar en sjóði með virkri stýringu en með því er fjárfestir 

að tryggja sér bestu áhættudreifingu eignasafns síns.  Í öðru lagi ef settur 

er saman sjóðasjóður með vísitölusjóðum næst enn betri áhættudreifing á 

safnið sem um leið lækkar áhættuna (Simon, 1998, bls. 227).  

 

Lágmörkun fjárfestingarkostnaðar  

Gott er að hafa í huga að hvort sem markaðir eru skilvirkir eða 

óskilvirkir núllsummumarkaðir mun mikill kostnaður í virkri stýringu 

sennilega gera það að verkum að ekki er líklegt að fjárfestir, hvorki 

atvinnufjárfestir né almennur fjárfestir, muni gera betur til lengri tíma 

litið en markaðurinn í heild sinni (Simon, 1998, bls. 228). 

 

Kostnaður vegna þóknana er töluvert minni hjá vísitölusjóðum en 

sjóðum með virkri stýringu þar sem þeir eru ekki með sjóðsstjóra í 

greiningum á mörkuðum heldur tölvur og stærðfræðiformúlur sem eiga 

að taka við þeirra hlutverki.  Kostnaður vegna kaupa og sölu verðbréfa 

er líka töluvert lægri hjá vísitölusjóðum þar sem veltuhraði hlutabréfa er 

töluvert lægri hjá þeim (Simon, 1998, bls. 228-229). 

 

Það er mikilvægt fyrir fjárfestir að skilja að ávinningur lítils kostnaðar 

vísitölusjóða snýst ekki um hæfni eða heppni.  Í raun er hann að alltaf að 

vinna fyrir fjárfestirinn (Simon, 1998, bls. 228-229). 

 

Áreiðanlegur árangur fjárfestingar  

Með því að fjárfesta í vísitölusjóði er fjárfestir að tryggja sér ávöxtun 

markaðarins eða þá ávöxtun sem undirliggjandi vísitala þess 

verðbréfaflokks sýnir mínus frávik vísitölusjóðs.  Til samanburðar er 

ávöxtun verðbréfasjóðs með virkri stýringu sveiflukenndari, getur verið 
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undir, yfir eða nánast sú sama og markaðurinn í heild sinni (Simon, 

1998, bls. 230). 

 

Minna stress  

Það má halda því fram að hlutlaus sjóðsstýring sé minna stressandi 

heldur en virk sjóðsstýring.  Með virkri sjóðsstýringu eru fjárfestar oft 

flæktir í tilfinningarrússíbana sem fylgir því að vera sífellt annað hvort 

að vinna eða tapa á móti markaðinum í heild.  Einnig þurfa virkar 

stýringar oft mikinn tíma í að greina markaði og tækifæri sem getur 

tekið upp mikinn hluta sólahringsins fyrir fjárfestir.  Hlutlaus 

sjóðsstýring mun sennilega valda minna stressi fyrir fjárfestinn þar sem 

hann getur sofið rólegur vitandi að hann mun fá markaðsávöxtunina 

mínus frávik sjóðsins (Simon, 1998, bls. 230-231). 

 

Einföld og auðskiljanleg fjárfestingarstefna  

Á heildina litið er hlutlaus sjóðsstjórnun frekar auðskiljanleg 

fjárfestingarstefna þar sem hægt er að einbeita sér að uppbyggingu 

langtíma fjárfestinga.  Þeir sem aðhyllast virka sjóðsstjórnun eru oft 

rokkandi á milli fjárfestingarstefna í leit sinni að þeirri einu réttu sem 

gæti gert betur en markaðurinn (Simon, 1998, bls. 231).    

 

Auðveldari leið til að fylgjast með árangri fjárfestingar  

Það er auðveldara að fylgjast með árangri vísitölusjóða þar sem þeir eru 

að miða sig við vísitölu og hægt er að bera þá saman við hana.  Sjóðir í 

virkri stýringu eru aftur á móti oft miðaðir við einhverjar vísitölur en 

fjárfesta samt ekki beint eftir henni eða í mismunandi verðbréfaflokkum 

og því getur oft verið erfitt að bera þá saman við einhverja vísitölu 

(Simon, 1998, bls. 232). 

 



Rekstrardeild  BÁ 

14 

Vaxtavextir  

Þar sem í vísitölusjóði er alltaf nánast að fullu fjárfest í hlutabréfum er 

fjárfestir nánast alltaf með alla sína fjárfestingu í undirliggjandi vísitölu.  

Það er ekki með því verið að segja að fjárfestir ætti ekki að vera með 

laust fé heldur að það sem hann vill að sé fjárfest í verðbréfum sé þá í 

verðbréfum.  Einnig er fjárfestir í raun að fá vaxtavexti á lægri kostnað 

umfram virka stýringu þar sem hann hefur þann kost að fjárfesta 

mismuninum á kostnaði stýringanna í eitthvað annað.  Þetta tvennt, lítil 

lausafjárstaða og lítill kostnaður, gerir það að verkum að fjármunirnir 

fara strax að ávaxta sig fyrir þann sem aðhyllist hlutlausa stýringu 

(Simon, 1998, bls. 232). 

 

Fjárfestingarstefna en ekki sjóðsstjórinn sem ræður ávöxtun 

Sú staðreynd að sjóðsstjórar koma og fara en að í vísitölusjóðum skipti 

það ekki eins miklu máli og í virkum sjóðum skapar svokallaða 

sjóðsstjóraáhættu fyrir sjóð í virkri stýringu.  Þegar sjóðsstjóraskipti 

verða í sjóðum með virka stýringu verða oftast einhverjar 

stefnubreytingar.  Breytingar auka svo enn á óvissuna með hvort að 

sjóðsstjórinn geti gert betur en markaðurinn og nái þannig markmiði 

sínu.  Í vísitölusjóðum skiptir það ekki máli þótt skipt sé um sjóðsstjóra 

þar sem fjárfestingarstefna sjóðsins er vísitalan og sjóðsstjórinn fer eftir 

henni (Simon, 1998, bls. 234). 

Gallar og sögusagnir um hlutlausa stýringu 
Hlutlaus sjóðsstjórn mun aðeins ná meðalávöxtun 

Þvert á móti er sagan búin að sýna okkur að vísitölusjóðir eru ekki að 

skila bara meðalávöxtun sjóða heldur má vænta betri ávöxtun en 80% af 

sjóðum í virkri stýringu (Simon, 1998, bls. 235). 

 

Vísitölusjóðir eru áhættumeiri í niðursveiflu 

Í niðursveiflu markaðar eru vísitölusjóðir sennilega betri fjárfesting 

heldur en sjóðir í virkri stýringu og eru nokkrar ástæður fyrir því.  Í 
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fyrsta lagi eru vísitölusjóðir langtímafjárfesting og munu þeir líklega 

gefa betri ávöxtun yfir lengri tíma en sjóður í virkri stýringu.  Í öðru lagi 

hefur sagan sýnt að ekki er marktækur munur á vísitölusjóðum og öðrum 

sjóðum.  Í þriðja lagi eru niðursveiflur algerlega ófyrirsjáanlegar og því 

munu virkir sjóðir eins og vísitölusjóðir fara niður með þeim.  

Sjóðsstjóri í virkri stýringu segir hinsvegar að hann geti kúplað sig út af 

markaðnum í aðrar fjárfestingar en í raun hafa þeir ekki gert það sem 

gerir tap þeirra enn meira.  Í fjórða lagi ef þeir auka peningalegar eignir 

sínar munu þeir þurfa að tímasetja sig rétt fyrir uppsveifluna svo þeir 

missi ekki af henni, sem tekst svo ekki alltaf (Simon, 1998, bls. 235-

236). 

 

Vísitölusjóðir eru tískubóla 

Ef vísitölusjóðir eru tískubóla þá er sú bóla orðin ansi stór og löng að 

mínu mati.  Aukning vísitölusjóða hefur verið gríðarleg á síðustu árum 

og má því segja að þeir séu komnir til að vera.   

 

Vísitölusjóðir eru óhentugir við fjárfestingar á erlendum 

nýmörkuðum 

Þeir sem aðhyllast virka sjóðsstýringu vilja meina að vísitölusjóðir henti 

ekki við fjárfestingar á erlendum nýmörkuðum (e. emerging market) þar 

sem þessir markaðir geri „klárum“ sjóðsstjórum kleift að greina 

tækifærin betur á markaðnum.  Vísitölusjóðir hafa sýnt það að þeir hafi 

getað gert betur á þessum mörkuðum eins og öðrum og er það aðallega 

vegna kostnaðar sem heildarafkoma vísitölusjóða er að koma betur út 

eins og annarsstaðar (Simon, 1998, bls. 236-237). 

 

Það eru takmarkaðir fjárfestingarmöguleikar með vísitölusjóðum 

Fyrir áratug eða svo voru ekki margir vísitölusjóðir til en í dag eru þeir 

nánast til á hvaða vísitölu sem er.  Vísitölusjóðir eru heldur ekki 

einvörðungu til fyrir hlutabréfavísitölur heldur nánast allar þær vísitölur 
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sem til eru og munu sjóðirnir eflaust halda áfram að aukast í framtíðinni 

með vaxandi eftirspurn (Simon, 1998, bls. 237). 

 

Vísitölusjóðir munu auka virði sitt sjálfkrafa 

Sumir efasemdamenn héldu því fram að með aukningu vísitölusjóða 

aukist fjárfesting í hlutabréfum í undirliggjandi vísitölu.  Það myndi 

leiða af sér hækkandi verð bréfanna og þá væru sjóðirnir farnir að ná 

ónáttúrulegum hækkunum á verði bréfanna sem aftur myndi auka 

fjárfestingar í þeim og svo í hring.  Ekki er samt hægt að horfa fram hjá 

því að flestir sjóðir í virkri stýringu fjárfesta sjálfir í hlutabréfum sem 

mynda vísitöluna og eru þar oft um mun meiri fjárhæðir að ræða.  Einnig 

var gerð könnun á því hvort að hlutabréf í S&P 500 vísitölunni hefðu 

hækkað óeðlilega bara við það að vera valin í vísitöluna en það reyndist 

ekki vera raunin (Simon, 1998, bls. 237-238). 

 

Vísitölusjóðir munu koma ójafnvægi á markaðinn 

Ein af sögusögnunum sem sumir fjárfestar halda uppi er að vísitölusjóðir 

komi einhverskonar ójafnvægi á markaðinn þar sem þeir fjárfesti 

einungis í verðbréfum vísitölunnar.  Ef við skilgreinum ójafnvægi 

þannig að fjárfest sé í of fáum verðbréfum er ekki hægt að kenna 

vísitölusjóðum um það.  Því fáir sjóðir kaupa í fleiri verðbréfum en þeir, 

sem dæmi má nefna að sumir fjárfesta í mun meira en 2000 fyrirtækjum.  

Því vilja þeir sem aðhyllast hlutlausa stjórnun segja að þetta sé bara ein 

af afsökunum þeirra sem aðhyllast virka stjórnun fyrir að gera ekki betur 

en markaðurinn (Simon, 1998, bls. 239). 

 

Virkir sjóðsstjórar hafa meiri rétt til að monta sig en hlutlausir 

Það er alveg skiljanlegt að virkir sjóðsstjórar þurfi að monta sig yfir 

gengi sjóðsins eða fjárfestingar sinnar þegar vel gengur en það heyrist 

ekki mikið í þeim þegar illa gengur.  Þeir sem hafa mesta réttinn á að 
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monta sig eru í raun hlutlausu sjóðsstjórarnir þar sem þeir gera oftast 

betur en  80% af virku sjóðsstjórunum (Simon, 1998, bls. 239). 

 

Hlutlaus sjóðsstjórnun er leiðinleg fjárfestingarstefna 

Það er kannski satt en þú vilt líka að fréttirnar séu leiðinlegar af henni, 

það er að sjóðurinn hafi skilað sömu ávöxtun og markaðurinn.  Því 

viljum við fá sömu fréttirnar ár eftir ár að ávöxtunin hafi verið sú sama 

og markaðarins í heild (Simon, 1998, bls. 240). 

 

Kauphallarsjóðir 
Nýjasta afbrigði vísitölusjóða eru svokallaðir kauphallarsjóðir eða 

Exchange Traded Funds (ETF).  Kauphallarsjóðir komu fyrst á markað 

árið 1993 í Bandaríkjunum og áttu að sameina kosti verðbréfasjóða (e. 

Open-end fund) og fjárfestingarsjóða (e. Closed-end fund) sem hvor 

hafði sína kosti og galla (Ferri, 2002, bls. 43-44). 

 

Verðbréfasjóðir hafa leyfi til að gefa út og innleysa að vild ný 

hlutdeildarskírteini eftir eftirspurn en verð sjóðsins er reiknað út í lok 

hvers viðskiptadags.   Fjárfestingarfélög eru aftur á móti með fastan 

fjölda af hlutabréfum og ákvarðast verð þeirra á markaði líkt og 

hlutabréf fyrirtækja og því er það framboð og eftirspurn eftir bréfunum 

sem ákvarðar verð þeirra.  Sjóðafyrirtækið sem sér um útgáfu hlutanna 

má ekki versla sjálft með hlutafé í sjóðnum eftir útgáfu (Ferri, 2002, bls. 

43-45).   

Hvernig virka kauphallarsjóðir 
Þegar kauphallarsjóður er stofnaður eru bréfin ekki seld beint til hins 

almenna fjárfestis heldur til fjárfestingarfélaga sem láta hlutabréf úr 

vísitölunni í staðin fyrir hluti í sjóðnum.  Þessi viðskipti eru yfirleitt stór 

sem gerir það að verkum að almenni fjárfestirinn er ekki að kaupa í þeim 

á þessu stigi.  Eftir stofnun kauphallarsjóðs er hlutunum stundum skipt 
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upp af fjárfestingarfélaginu og þeir seldir á almennum markaði. Þá fyrst 

geta einstaklingar mögulega keypt hluti í sjóðnum.  Markaðsvirði 

sjóðsins er oftast nálægt NAV virði hans því ef svo væri ekki skapast 

möguleiki á öruggum hagnaði.  Fjárfestingarfélagið getur þá skipt 

hlutunum í kauphallarsjóðnum aftur fyrir hlutabréf í undirliggjandi 

vísitölu (Ferri, 2002, bls. 52). 

Saga kauphallarsjóða 
Fyrstu kauphallarsjóðirnir litu dagsins ljós í nóvember árið 1992 kom þá 

lögfræðiskrifstofan Leland, O´Brien, Rubinstein Associates, 

Incorporated (LOR) með byltingakennda nýjung sem kölluð var Index 

Trust SuperUnit (ITSU).  Sjóðurinn var settur upp eftir 5 ára 

lagaágreining við fjármálaeftirlit bandaríkjanna eða The Securities and 

Exchange Commission (SEC) en markmið hans var að gera 

fagfjárfestum kleift að fjárfesta í öllum hlutabréfum á markaðnum með 

einum viðskiptum.  Sjóðurinn átti upprunalega að vera endurnýjaður á 3 

ára fresti en þeir voru aldrei endurnýjaðir og hættu því árið 1995 (Ferri, 

2002, bls. 45-46). 

 

Kauphöll Ameríku eða The American Stock Exchange (AMEX) nýtti sér 

lagasetninguna um ITSU frá 1992 til að stofna nýjan kauphallarsjóð sem 

var miðaður við S&P 500 vísitöluna og nefndur var „Spiders“.  Það var í 

janúar árið 1993 sem hann var settur á stofn og má segja að þar hafi hinir 

eiginlegu kauphallarsjóðir hafið starfsemi sína.  Enn í dag er Spiders 

sjóðurinn við líði og er einn veltumesti (e. volume) sjóðurinn á AMEX.  

Ein af  ástæðunum fyrir því að Spider lifir enn, en ITSU ekki, er að hinn 

almenni fjárfestir hafði efni á því að versla með Spider en ekki ITSU.  

Bank of New York ákvað að bjóða upp á Midcap Spider árið 1995 þar 

sem Spider hafði notið góðrar velgengni árið 1995.  Midcap Spider er 

miðaður við S&P 400 vísitöluna en hún inniheldur fyrirtæki með 

markaðsvirði á bilinu 2-10 milljarða dollara.  Eftir það fór boltinn að 

rúlla fyrir kauphallarsjóði því árið 1996 sameinuðust fjármálafyrirtækin 
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Morgan Stanley og Barclays Global Investors (BGI) ásamt AMEX um 

stofnun kauphallarsjóðs eða World Equity Benchmark Shares öðru nafni 

WEBS (Ferri, 2002, bls. 46-48). 

 

Árið 1997 kom Diamonds sjóðurinn til sögunnar en hann er 

kauphallarsjóður sem byggir á DJIA vísitölunni, en umsjónaraðili hans 

er State Street Global Advisors.  Mörgum finnst DJIA vísitalan of þröng, 

það er innihaldi of fá fyrirtæki en þau eru 30 talsins.  Nafn Diamond 

sjóðsins gæti haldið sjóðnum svolítið uppi, þar sem flott þykir að eiga 

demant, en sjóðurinn er í fimmta sæti á AMEX yfir vinsælustu 

kauphallarsjóðina.  Árið 1999 kom Bank of New York svo með 

NASDAQ-100 sjóðinn og fékk sjóðurinn strax viðurnefnið Cubes eftir 

merki hans í kauphöllinni sem er QQQ (Ferri, 2002, bls. 48-49).  Í dag er 

þessi sjóður veltumesti sjóðurinn á AMEX með viðskipti vel yfir 100 

milljarða dollara á dag að jafnaði (American stock exchange, 2004).  

 

Árið 1999 lagði BGI, sem hafði áttað sig á ágæti kauphallarsjóða, 

umsókn til SEC fyrir 50 kauphallarsjóðum.  Sjóðirnir voru kallaðir 

iShares og komu á markað í maí árið 2000.  Í dag eru 81 iShares sjóðir í 

AMEX kauphöllinni og af þeim eru 17 af upprunalegu Webs sem hafði 

verið breytt í iShares.  Með þessu náði BGI að vera markaðsleiðtogi í 

breidd og dýpt kauphallarsjóða.  Viper sjóðir Vanguards eru það nýjasta 

í kauphallarsjóðum í dag og komu á markað árið 2001.  Viper sjóðirnir 

eru afsprengi vísitölusjóða Vanguard, það er Vanguard er með 

kauphallarsjóði sem hægt er að versla með þegar markaðir eru opnir og 

verðbréfasjóði sem hægt er að versla með eftir lokun markaðar (Ferri, 

2002, bls. 49-50).   

 

Í Evrópu voru fyrstu kauphallarsjóðirnir ekki stofnaðir fyrr en 11. apríl 

árið 2000 en hröð þróun hefur verið eftir það og var svo komið að í ágúst 
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2003 voru sjóðir í Evrópu orðnir örlítið fleiri en í Bandaríkjunum eða 

120 á móti 113 (Sævar Helgason, munnleg heimild, 27. apríl 2004). 

 

Kauphöll Íslands hefur gefið KB banka einkaleyfi á stofnun 

kauphallarsjóðs um íslensku ICEX-15 vísitöluna og má vænta þess að 

hann verði stofnaður innan skamms (Kauphöll Íslands, 2004 a). 

Kostnaður kauphallarsjóða 
Einstaklingar sem kaupa í kauphallarsjóðum þurfa að greiða fjórar 

tegundir kostnaðar, það er: 

• Stjórnunarkostnaður sjóðsins er dreginn af sjóðnum á hverju ári 

og er það yfirleitt fyrirfram ákveðin prósenta sem oftast er lægri 

en hjá verðbréfasjóði með sömu vísitölu, þó eru dæmi þar sem 

verðbréfasjóðurinn er ódýrari.   

• Til að versla með kauphallarsjóðsbréf þarf einstaklingur að 

greiða þóknun til miðlarans sem sér um kaup og sölu bréfanna 

ásamt því sem mismunur er á kaup- og söluverði bréfanna.   

• Ef að kauphallarsjóðsbréfin eru að seljast á yfirverði þá er hætta 

á kostnaði við kaup, því hinn almenni fjárfestir hefur yfirleitt 

ekki aðgang að upplýsingum um verð bréfanna sem liggja að 

baki kauphallarsjóðnum.   

• Arðgreiðslur geta skapað tapaða ávöxtun fyrir einstaklinga því 

yfirleitt eru arðgreiðslur sem berast til kauphallarsjóðsins 

greiddar út ársfjórðungslega en sjóðurinn fær greitt á 

mismunandi tímum frá fyrirtækjum sem hann á í.  Þetta orsakar 

óþarfa peningalegar eignir í sjóðnum sem ekki eru að ávaxta sig í 

hlutabréfum (Ferri, 2002, bls. 54-58). 

Kostir og gallar við það að nota kauphallarsjóði í verðbréfasafni eru 

margir.  Kostirnir eru meðal annars sveigjanleiki kauphallarsjóða með 

viðskipti á markaðsverði.  Gallar eru aftur á móti aukinn kostnaður 

vegna þóknana, álags og mögulegrar seinkunar arðgreiðslna.  
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Fjárfestingarstefnan ræður því sem sagt alveg hvort kauphallarsjóðir séu 

álitlegur kostur eða ekki til að fjárfesta í vísitölusjóðum (Ferri, 2002, bls. 

58).  Þó svo að vísitölusjóðir séu oftast hugsaðir sem langtímafjárfesting 

hafa kauphallarsjóðir oftast verið notaðir við spákaupmennsku fjárfesta 

og tilraun þeirra til að tímasetja markaðinn (Sigurður B Stefánsson, 

2003, bls. 304). 

 

Í náinni framtíð má búast við auknum vinsældum kauphallarsjóða og 

eflaust fleiri afbrigða af þeim.  Gríðarlegir fjármunir hafa verið að flæða 

í þessa sjóði og eflaust má áætla að kauphallarsjóðir eigi eftir að spila 

stórt hlutverk í eignastýringu í framtíðinni. 
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2. Staða vísitölusjóða á Íslandi 
Saga vísitölusjóða á Íslandi er ekki löng en frumkvöðull hennar hér á 

landi má segja að sé Íslandsbanki (ÍSB).  Verðbréfamarkaður 

Íslandsbanka (VÍB) setti á stofn vísitölusjóð árið 1990 en markmið hans 

var að líkja eftir vísitölu aðallista Kauphallar Íslands (ICEXMAIN).  

Fyrstu ár sjóðsins var hann miðaður við verðbréfavísitölu sem VÍB 

reiknaði sjálft út, því ekki var um neina aðra vísitölu að ræða á þeim 

tíma (Sigurður B Stefánsson, 2003, bls 302-303). 

 

Kauphöll Íslands 
Kauphöll Íslands hét áður Verðbréfaþing Íslands en því var breytt 1. júlí 

2002.  Verðbréfaþing Íslands var stofnað árið 1985 fyrir forgöngu 

Seðlabanka Íslands í samvinnu við fjármálafyrirtæki landsins.  Á fyrstu 

árum þingsins voru viðskipti aðallega með ríkistryggð skuldabréf en 

fljótlega bættust hús- og hlutabréf við.  Áður fyrr var Kauphöll Íslands 

sjálfseignarstofnun og hafði einkaleyfi á kauphallarrekstri en því hefur 

nú verið breytt (Kauphöll Íslands, 2004 b).   

 

Fjöldi skráðra hlutabréfa hefur aukist mjög frá upphafi og í raun vaxið 

stöðugt að undanskildum síðastliðnum 2 árum en þá fækkaði 

fyrirtækjum á markaði í fyrsta skipti.  Árið 1990 voru fyrstu hlutabréfin 

skráð á markað og í árslok 1996 voru 32 fyrirtæki skráð.  Fyrsta árið sem 

ekki varð aukning á fyrirtækjum á markaði var árið 2000 en þá stóð 

fjöldi þeirra í stað, það er 75 fyrirtæki.  Eftir það hefur fyrirtækjunum 

verið að fækka töluvert en í árslok 2003 voru þau 48 talsins (Kauphöll 

Íslands, 2004 b). 

 

Kauphöll Íslands hefur tekið þátt í samstarfi við erlendar kauphallir og 

ber þar mest á NOREX samstarfinu ásamt því sem Kauphöllin er í 
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Samtökum evrópskra kauphalla (FESE).  NOREX samstarfið er samstarf 

sjö kauphalla; Kauphallar Íslands ásamt  kauphöllunum í 

Kaupmannahöfn, Osló, Stokkhólmi, Helsinki, Riga og Tallinn 

(Morgunblaðið, 2004 a).  Samstarfinu er ætlað að auka hagkvæmni og 

gæði verðbréfamarkaðanna í NOREX.  Kauphallirnar reka sameiginlegt 

viðskiptakerfi (SAXEESS) sem parar kaup- og sölutilboð sjálfvirkt 

saman sama hvaðan þau koma innan kerfisins (Kauphöll Íslands, 2004 

c). 

Vísitölur Kauphallar Íslands 
Kauphöll Íslands gefur út skuldabréfa- og hlutabréfavísitölur á hverjum 

degi.  Þann 24. október árið 2003 var tekin upp ný leið við útreikning 

skuldabréfavísitalna  og voru nýju vísitölurnar reiknaðar út aftur til miðs 

árs 2000.  Nýju skuldabréfavísitölurnar eru fimm talsins; Housing bonds 

8 (IBH-8), Housing bonds 10, Housing bonds 13,5, T-bonds 5, T-bills 3 

og T-bills 5 (Kauphöll Íslands, 2004 d).   

 

Hlutabréfavísitölur Kauphallarinnar eru aðallega tvær, Heildarvísitala 

Aðallista (ICEXMAIN) sem er vísitala allra skráðra bréfa á Aðallista 

Kauphallarinnar og Úrvalsvísitala Kauphallarinnar (ICEX-15) sem er 

vísitala 15 stærstu fyrirtækjanna í Kauphöllinni (Kauphöll Íslands, 2004 

e).   

 

Heildarvísitala Aðallista inniheldur eins og áður kom fram öll bréf sem 

skráð eru á Aðallista Kauphallarinnar en ný félög eru tekin inn í 

vísitöluna á fjórða viðskiptadegi eftir að skráning á sér stað.  Kauphöllin 

gefur auk þess út Atvinnugreinavísitölur sem flokkaðar eru eftir 

starfsemi fyrirtækja.  Fyrirtæki teljast til ákveðinna atvinnugreinavísitölu 

ef 50% eða meira af tekjum fyrirtækis eru frá starfssemi í þeirri grein 

(Kauphöll Íslands, 2004 e).  
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Úrvalsvísitala Kauphallarinnar er sú vísitala sem flestir af íslensku 

sjóðunum, sem kaupa einungis íslensk hlutabréf, miða sig við.  

Úrvalsvísitölunni er ætlað að endurspegla seljanleika og stærð 15 stærstu 

fyrirtækja á aðallista Kauphallarinnar (Kauphöll Íslands, 2004 e; 

Kauphöll íslands, 2004 f).  Þegar Kauphöllin velur félög í 

Úrvalsvísitöluna er litið til viðskipta síðastliðinna 12 mánaða en valið er 

tvisvar á ári, það er 10. desember og 10. júní.  Valið gildir því í sex 

mánuði í senn eða frá 1. janúar til 30. júní og frá 1. júlí til 31. desember 

(Kauphöll Íslands, 2004 e).   

 

Nýjung var tekin upp við útreikning Úrvalsvísitölunnar 1. apríl árið 2004 

en þá var tekin upp svokallað „flotleiðrétt markaðsvirði fyrirtækja“ sem 

einn af mælikvörðunum sem litið er til við val í Úrvalsvísitöluna ásamt 

því að fyrirtæki uppfylli skilyrði um verðbil (Kauphöll Íslands, 2004 f).  

Flotleiðréttingu er ætlað að sía burt þau bréf sem ekki er talið að séu að 

öllu jöfnu aðgengileg fjárfestum til kaups og sölu. 

 

Hér á eftir eru gröf yfir gildi tveggja aðalvísitalna Kauphallar Íslands 

yfir 10 ára tímabil. 
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Mynd 2 Tíu ára gengisþróun Heildarvísitölu Aðallista  
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Á þessu grafi sést hvernig ICEXMAIN hefur þróast síðastliðin 10 ár.  

Grafið sýnir vel hvernig markaðurinn hefur risið mjög síðan árið 2001 

en þá var hann í lægð en 5. apríl 2004 var vísitalan í 2536,42 stigum sem 

er hæsta gildi hennar frá upphafi. 
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Mynd 3 Tíu ára gengisþróun Úrvalsvísitölu Kauphallarinnar 

Á grafinu hér fyrir ofan má sjá að hækkun Úrvalsvísitölunnar er búin að 

vera gífurleg á síðastliðnum þremur árum.  Eins og vísitala Aðallista fór 

Úrvalsvísitalan úr mikilli lægð 2000-2001 og hefur hækkað í 2618,18 

stig þann 5. apríl árið 2004. 

 

Hlutabréfavísitölur Kauphallarinnar eru svokallaðar Paasche vísitölur 

það er að markaðsvirði mælist frá grunndegi vísitölunnar, 

vísitöluformúluna má setja svona fram: 

Mynd 4 Paasche vísitöluformúlan 
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Þar sem:  

It er vísitala á tíma t, Io = 100 eða 1000. 

pi
t er viðmiðunarverð hlutabréfs i á tíma t. 

ni
t er nafnverð hlutafjár félags i á tíma t. 

m er fjöldi félaga í vísitölu. 

(Kauphöll íslands, 2004 e) 

Hlutabréfavísitölur eru reiknaðar á hálfrar mínútu fresti yfir 

viðskiptadaginn.  Gildi dagsins eftir lokun viðskipta í Kauphöllinni er 

opinbert lokagildi hennar þann daginn (Kauphöll Íslands, 2004 e). 

 

Vísitölurnar eru ekki leiðréttar fyrir arðgreiðslum en flestir sjóðir 

fjárfesta arðgreiðslunum aftur í sjóðunum.  Það getur valdið skekkju í 

samanburði sjóða og viðmiðunarvísitölu þeirra (Kaupþing 

Búnaðarbanki, 2003).  

 

Nýlega fór Kauphöllin að gefa út nýjar vísitölur sem eru kallaðar 

Heildarvístala heildarafkoma (ICEXASTR) og Úrvalsvísitala 

heildarafkoma (ICEX-15TR).  Vísitölurnar eru leiðréttar fyrir arði það er 

arði er bætt við verð hlutabréfanna og því sýna þær heildarávöxtun þess 

að fjárfesta eftir vísitölunum (Morgunblaðið, 2004 b).  Enginn sjóður 

hefur enn gefið það út að hann fari eftir þessum vísitölum en gaman væri 

að sjá hver ávöxtun sjóðanna væri miðað við heildarafkomuvísitölurnar. 

 

Sjóðir á Íslandi í dag 
Sjóðirnir sem eru í boði hjá íslensku Fjármálafyrirtækjunum í dag og eru 

skilgreindir sem vísitölusjóðir eftir 36. gr. laga nr. 30/2003 eru þrír, 

Sjóður 6 hjá Íslandsbanka ,Úrvalsvísitölusjóður KB banka og  

Úrvalssjóðurinn frá Sparisjóði Hafnarfjarðar.  Úrvalsvísitölusjóður KB 

banka varð til við sameiningu Úrvalsvísitölusjóðs BÍ og Íslenska 

hlutabréfa sjóðsins frá Kaupþingi  (Íslandsbanki, 2004 a; Kaupþing 

Búnaðarbanki, 2003; Sparisjóður Hafnarfjarðar, 2004 b). 
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Hér á eftir verður fjallað lítillega um þau fjármálafyrirtæki sem bjóða 

upp á verðbréfa- og fjárfestingarsjóði sem fjárfesta eingöngu í íslenskum 

fyrirtækjum og framboð þeirra á þeim.  Jafnframt mun ég koma inn á 

framboð erlenda vísitölusjóða sem eru í boði erlendra samstarfsaðila 

fjármálafyrirtækjanna. 

Íslandsbanki 
Íslandsbanki á sér langa sögu að baki en hægt er að rekja sögu hans allt 

til ársins 1904.  Íslandsbanki varð til við sameiningu fjögurra 

viðskiptabanka árið 1990; Útvegsbanka Íslands sem var stofnaður árið 

1904 sem Íslandsbanki en frá 1930 hét hann Útvegsbanki Íslands, 

Iðnaðarbanka Íslands, stofnaður 1953, Verslunarbanka Íslands, stofnaður 

1961 og Alþýðubankans, stofnaður 1970.  Árið 2000 var Íslandsbanki 

sameinaður Fjárfestingarbanka atvinnulífsins (FBA) (Íslandsbanki, 2004 

b). 

 

Dótturfyrirtæki Íslandsbanka, Rekstrarfélag ÍSB hf, sér um rekstur sjóða 

Íslandsbanka (Íslandsbanki, 2004 a).  Rekstrarfélag ÍSB ehf. er með 

mestu markaðshlutdeildina á íslenska verðbréfamarkaðinum miðað við 

eignir árið 2002 en markaðshlutdeild þeirra var um 37% og heildareignir 

tæpir 50 milljarðar (Fjármálaeftirlitið, 2003).  Heildareignir Sjóðs 6 voru 

4.902 þús. í árslok 2003 en sjóðurinn var eins og áður hefur komið fram 

stofnaður árið 1991.  Sjóður 6 er vísitölusjóður sem fjárfestir eftir 

vísitölu Aðallista Kauphallar Íslands (Íslandsbanki, 2004 a).   

Graf fyrir 10 ára þróun Sjóðs 6 má sjá hér að neðan en stærð hans var 

komin í 6.094 þús. krónur þann 30. apríl 2004 (Kauphöll Íslands, 2004 

g). 
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Mynd 5 Tíu ára gengisþróun Sjóðs 6 hjá Íslandsbanka 

Íslandsbanki hefur auk Sjóðs 6 verið að bjóða upp á Sjóð 10 sem er 

fjárfestingarsjóður með vísitölu Aðallista sem viðmiðunarvísitölu en 

sjóðurinn fjárfestir einungis í 10-15 hlutafélögum í einu (Íslandsbanki, 

2004 a).  Sjóðurinn er öllu minni en Sjóður 6 og voru eignir hans 30. 

apríl 2004 um 1.605 þús. krónur (Kauphöll Íslands, 2004 g). 

 

Frá 1998 hefur Íslandsbanki verið í samstarfi við Vanguard um sölu á 

sjóðum þeirra hér á landi (Sigurður B. Stefánsson, 2003, bls 303).  

Sjóðirnir sem um er að ræða eru Vanguard Heimssjóður (Vanguard 

Global Stock Index Fund), Vanguard Evrópusjóður (Vanguard European 

Stock Index Fund) og VANGUARD - U.S. 500 (Vanguard U.S. 500 

Stock Index Fund).  Sjóðirnir eru allir í kauphöllinni í Dublin á Írlandi 

og eru spegilmyndir af sambærilegum sjóðum í USA (Íslandsbanki, 

2004 c). 

KB banki 
Eftir sameiningu Kaupþings banka og Búnaðarbanka árið 2003 er KB 

banki orðinn stærsti bankinn á landinu en bankinn tók upp nafnið KB 

banki í ársbyrjun 2004 (Morgunblaðið 2003).  Saga KB banka á rætur 

sínar að rekja allt til ársins 1929 þegar Alþingi samþykkti lög um 
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Búnaðarbanka Íslands en bankinn hóf starfsemi í júlí 1930.  Kaupþing 

banki var aftur á móti stofnaður árið 1982 en vöxtur hans var ör frá árinu 

1995 og síðan þá hefur hann gegnt mikilvægu hlutverki í 

fjárfestingarstarfsemi á Íslandi (Kaupþing Búnaðarbanki, 2004 b).   

 

Sameiginlegt rekstrarfélag verðbréfasjóða bankans heitir Rekstrarfélag 

Kaupþings Búnaðarbanka hf. og er það, eftir sameiningu bankanna, næst 

stærst á verðbréfamarkaðnum á eftir Rekstarfélagi ÍSB ehf.  Ef eignir 

Kaupþingeignastýringar ehf. og Rekstrarfélags verðbréfasjóðs 

Búnaðarbankans hf. eru lagðar saman í lok árs 2002 eru þeir með 

samtals um 42,5 milljarða í eignir sem gerir markaðshlutdeild þeirra 

32% (Fjármálaeftirlitið, 2003). 

 

Vísitölusjóður KB banka er Úrvalsvísitölusjóðurinn og er hann miðaður 

við úrvalsvísitölu Kauphallar Íslands ICEX-15.  Sjóðurinn varð til við 

sameiningu Íslenskra hlutabréfa og Úrvalsvísitölusjóðs BÍ en nafninu 

var breytt í desember 2003 í Úrvalsvísitölusjóðinn (Kaupþing 

Búnaðarbanki, 2003; Kaupþing Búnaðarbanki, 2004 c).   

 

Úrvalsvísitölusjóðurinn var stofnaður árið 2001 og hafði þann 30. apríl 

2004 um 3.011 þús. krónur í sjóðnum.  Þróun gengis sjóðsins frá stofnun 

má sjá hér á eftir en hann hefur vaxið mjög frá stofnun eins og 

Úrvalsvísitalan (Kauphöll Íslands, 2004 g; Kaupþing Búnaðarbanki, 

2003).    
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Mynd 6 Úrvalsvísitölusjóðurinn, gengi frá stofnun 

Samstarfsaðili KB banka sem býður upp á erlenda sjóði í hlutlausri 

stýringu er franska fjármálafyrirtækið State Street (Sigurður Ottó 

Þorvarðarson, munnleg heimild, 21. maí 2004). 

 

Eins og kom fram í kaflanum um kauphallarsjóði þá hefur KB banki 

fengið einkaleyfi á rekstri kauphallarsjóðs um ICEX-15 cap vísitöluna.  

ICEX-15 cap vísitalan er ný vísitala sem er samsett úr sömu félögum og 

eru í ICEX-15 vísitölunni.  Munur vísitalnanna liggur í takmörkun á 

vægi félaga í ICEX-15 cap vísitölunni.  Stofnun ETF sjóðs er liður í því 

að höfða til erlendra fjárfesta hvað fjárfestingar í íslenskum fyrirtækjum 

varðar og efla þar af leiðandi Íslenska hlutabréfamarkaðinn (Kauphöll 

Íslands, 2004 a; Morgunblaðið, 2004 c). 

Landsbanki 
Landsbanki Íslands var stofnaður árið 1886 og tilgangurinn með stofnun 

hans var að auðvelda peningaviðskipti í landinu.  Landsbanka Íslands 

var breytt í hlutafélag árið 1997 með lögum frá Alþingi sama árs.  Árið 

2000 keypti Landsbankinn ráðandi hlut í Heritable Bank í London til að 
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auka og efla alþjóðlega fjárfestingarþjónustu bankans (Landsbankinn, 

2004 a). 

 

Rekstrarfélag verðbréfasjóða Landsbankans er dótturfyrirtæki 

Landsbankans, Landsvaki ehf. en Landsvaki er þriðji stærsti aðilinn á 

verðbréfamarkaðnum á Íslandi með tæpa 40 milljarða í eignum í lok árs 

2002 en það gerir um 21.1% markaðshlutdeild (Landsbankinn, 2004 b ; 

Fjármálaeftirlitið, 2003). 

 

Landsbankinn er með sjóð sem fjárfestir alfarið í Íslenskum hlutabréfum 

en engan vísitölusjóð.  Sjóðurinn er kallaður Úrvalsbréf Landsbankans 

og er fjárfestingarsjóður með ICEX-15 sem fjárfestingarviðmið.  

Sjóðurinn var stofnaður árið 1998 og er stærsti sjóðurinn með ICEX-15 

sem viðmið en hann var með um 5.475 þús. krónur í stýringu þann 30. 

apríl 2004 (Landsbankinn, 2004 c; Kauphöll Íslands, 2004 g). 

 

Landsbankinn hefur ekki boðið upp á neina erlenda sjóði í hlutlausri 

stýringu hvorki í eigin nafnir né  frá einhverjum af 

samstarfsfyrirtækjunum (Guðni Hafsteinsson, munnleg heimild, 19. maí 

2004). 

Íslensk verðbréf 
Árið 1987 voru Íslensk verðbréf hf. stofnuð og eru stærstu hluthafar 

þeirra Sparisjóður Norðlendinga og Lífeyrissjóður Norðurlands.  

Fyrirtækið er eina fjármálafyrirtækið á Íslandi sem hefur eignastýringu 

að aðalstarfsviði ásamt því að vera það eina sem er með aðalstöðvar utan 

höfuðborgarsvæðisins (Íslensk verðbréf hf., 2004 a).   

 

Rekstararfélag verðbréfasjóða Íslenskra verðbréfa er Íslensk verðbréf 

eignastýring ehf.  Markaðshlutdeild Íslenskra verðbréfa eignastýringar 

ehf. var um 1,1% í upphafi árs 2003 en það eru eignir upp á um 1.544 

þús. krónur.  Íslensk verðbréf eru með sjóð sem fjárfestir eingöngu í 



Rekstrardeild  BÁ 

32 

íslenskum hlutabréfum, Hlutabréfasjóður ÍV, en hann líkir eftir 

úrvalsvísitölu ICEX-15 og er því ekki vísitölusjóður í þeim skilningi.  

Sjóðurinn var stofnaður árið 2002 og er fjárfestingarsjóður sem var með 

um 608 milljónir í stýringu þann 30. apríl árið 2004 (Íslensk verðbréf 

hf., 2004 b; Kauphöll íslands, 2004 g). 

 

Erlendir sjóðir í boði samstarfsaðila Íslenskra verðbréfa eru þó nokkrir 

en samstarfsaðilar þeirra sem bjóða upp á vísitölusjóði eru Barclays 

Global Investors (BGI) (Sævar Helgason, munnleg heimild, 27. apríl 

2004).   

SPH Verðbréf 
Sparisjóður Hafnarfjarðar (SPH) hefur verið í verðbréfamiðlun frá árinu 

1986 þegar veðdeild SPH var stofnuð.  Síðar var nafninu breytt í 

Verðbréfaviðskipti SPH en árið 1999 var viðskiptastofa SPH stofnuð 

(Sparisjóður Hafnarfjarðar, 2004 a).  

 

SPH rekstrarfélag hf. sér um rekstur sjóða viðskiptastofunnar og rekur 

einn vísitölusjóð sem fjárfestir eingöngu í íslenskum hlutabréfum.  

Sjóðurinn heitir Úrvalssjóðurinn og var stofnaður árið 2000.  

Viðmiðunarvísitala sjóðsins er Úrvalsvísitala Kauphallar Íslands eins og 

nafnið bendir til.  Stærð sjóðsins var 85 milljónir í upphafi árs 2003 

(Sparisjóður Hafnarfjarðar, 2004 a; Sparisjóður Hafnarfjarðar, 2004 b; 

Fjármálaeftirlitið, 2003). 

 

SPH hefur ekki verið að bjóða neina erlenda vísitölusjóði hvorki í eigin 

nafni né í samstarfi við erlend fjármálafyrirtæki (Finnur Guðjónsson, 

munnleg heimild, 21. maí 2004). 
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Könnun meðal lífeyrissjóða 
Til að kanna notkun og viðhorf fagfjárfesta á vísitölusjóðum notaðist ég 

við könnun sem ég sendi á alla lífeyrissjóði landsins.  Notaðist ég við 

lífeyrissjóði sem lýsandi dæmi fyrir fagfjárfesta þar sem þeir hafa mjög 

mikið fjármagn í eignastýringu.  Skrá yfir lífeyrissjóði á Íslandi fékk ég 

á vef Landssamtaka lífeyrissjóða og var könnunin send á 

framkvæmdastjóra sjóðanna. 

 

Könnunin var send út 5. apríl 2004 en notast var við Outcome 

vefkannanakerfið.  Kerfið virkar þannig að sendur er hlekkur inn á 

vefsíðu með vefpósti.  Hlekkurinn beinir svarenda á vefsíðu sem 

inniheldur spurningarlista til hans en spurningarlistann í heild sinni og 

svörun við honum má sjá í viðauka 1.   

 

Upphaflegt þýði var 35 eftir að búið var að vinna úr listanum þá sem 

voru með sameiginlega sjóðastjórnun.  Fjöldi svarenda urðu 24 þegar 

könnunin var gerð óvirk þann 30. apríl 2004 eftir tvær ítrekanir.  Það 

gerir tæplega 70% svarhlutfall sem verður að teljast viðunandi. 

Greining á könnun 
Öll úrvinnsla upplýsinga er mjög þægileg með Outcome kannanakerfinu 

en allar upplýsingar er hægt að nálgast í rauntíma og uppsetning er 

sjálfkrafa í Excel og gröf. 

 

Til greiningar á könnuninni var spurt hve margir sjóðir væru undir stjórn 

svarenda og hver væri stærð sjóðsins.  Langflestir voru eins og vænst var 

með einn sjóð í stýringu en tveir eða um 9% svöruðu að þeir væru með 

tíu sjóði í stýringu.  Þeir sem voru með meira en einn sjóð í stýringu 

voru beðnir um að svara með tilliti til stærsta sjóðsins í þeirra stýringu.  

Svörunina er hægt að sjá betur útlistaða á grafinu hér fyrir neðan. 
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Mynd 7 Fjölda sjóða undir stjórn svarenda 

Þegar spurt var um hver þekking svarendans væri á vísitölusjóðum að 

hans mati kom fram að rúm 70% töldu hana vera nokkuð góða eða mjög 

góða.  Nákvæm útlistun sést hér fyrir neðan. 
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Mynd 8 Þekking á vísitölusjóðum 

Viðhorf fagfjárfesta til sjóða í hlutlausri stýringu var ekki neikvætt og 

sögðust 50% svarenda hafa jákvætt viðhorf til hlutlausrar stýringar en 

50% svöruðu hvorki né. 
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Mynd 9 Viðhorf til hlutlausrar stýringar 

Fjárfestingarstefna sjóðanna gerir oftast ekki ráð fyrir hlutlausri stýringu 

eða í 60% tilvika en ef að þeir gera ráð fyrir henni þá er algengast að 

þeir geri ráð fyrir að 30% - 40% af hlutabréfaeign sé í vísitölusjóðum.  

Grafið hér á eftir sýnir hlutföll hlutabréfaeignar sjóðanna sem gert er ráð 

fyrir að sé í vísitölusjóðum samkvæmt fjárfestingarstefnu. 
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Mynd 10 Hlutfall sem gert er ráð fyrir að sé í hlutlausri stýringu í 
fjárfestingarstefnu 

Þó svo að vísitölustýring hafi ekki verið beint með inn í 

fjárfestingarstefnu sjóðanna fjárfesta um 90% þeirra í vísitölusjóðum.  
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Eflaust telja sjóðsstjórarnir að ekki þurfi að taka það sérstaklega fram í 

fjárfestingarstefnu en á grafinu hér á eftir sést hvert hlutfall vísitölusjóða 

var í hlutabréfaeign sjóðanna að þeirra sögn. 

0%

5%

10%

15%

20%

25%

30%

35%

40%

0%
> 10%

10
%

> 20
%

20
%

> 30
%

30
%

> 40
%

40
%

> 50
%

50
%

> 60
%

60
%

> 70
%

70
%

> 80
%

80
%

> 90
%

90
%

> 10
0%

Mynd 11 Hlutfall vísitölusjóða í raun 

Hlutfallið 0%-20% er mjög algengt hjá þeim sem fjárfesta í 

vísitölusjóðum en rúm 60% eru innan þeirra marka. 

 

Íslensku lífeyrissjóðirnir virðast vera að fjárfesta í vísitölusjóðum að 

megninu til erlendis en þó er nokkuð í íslenskum sjóðum en 48% 

fjárfesta aðeins í vísitölusjóðum erlendis. 
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Mynd 12 Notkun á vísitölusjóðum 
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Af þeim vísitölusjóðum sem fjárfest er í á Íslandi er mest fjárfest í Sjóði 

6 frá Íslandsbanka en ef skoðað er í hvaða sjóðum lífeyrissjóðirnir hafa 

hugsað sér að fjárfesta í náinni framtíð heldur Sjóður 6 sínu hlutfalli en 

enginn hafði hugsað sér að fjárfesta í úrvalssjóði KB banka.  Hverju það 

er tengt er ekki hægt að svara hér.  Svör við hvaða sjóðum svarendur 

hafa verið að fjárfesta í og hverjum þeir hafa hugsað sér að fjárfesta í, í 

framtíðinni má sjá í töflunni hér fyrir neðan.   

Tafla 2 Núverandi og fyrirhugaðar fjárfestingar í vísitölusjóðum 

Svar Fjöldi Hlutfall Fjöldi Hlutfall

ÍSB-Sjóður 6 3 13% 5 13%
KB banki-
Úrvalssjóður 0 0% 3 8%
Barclays Global 
Investors 5 22% 7 18%

Vanguard 9 39% 15 38%

State Street 6 26% 7 18%

Aðrir 0 0% 2 5%

Alls 23 100% 39 100%

Í Framtíðinni Hafa fjárfest hjá

Af erlendu vísitölusjóðunum sem í boði eru frá verðbréfafyrirtækjunum 

er Vanguard vinsælasti kosturinn og í framtíðinni einnig sá sjóður sem 

flestir ætla að fjárfesta í eða 39% svarenda.  BGI og State Street koma 

þar næst á eftir með jafna stöðu í dag en markaðshlutdeild þeirra ætti að 

aukast miðað við áætlaðar fjárfestingar svarenda í framtíðinni og þá 

State Street örlítið meira. 

 

Þegar skoðað er hversu ánægðir lífeyrissjóðirnir eru með þjónustuna hjá 

umboðsaðilunum er meirihluti ánægður eða mjög ánægður með 

þjónustuna.  Enginn svaraði því að hann væri óánægður en 30% svöruðu 

hvorki né. 
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Mynd 13 Ánægja með þjónustu  
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3. Arðsemismat á stofnun sjóðs 
Á Íslandi eru ekki starfræktir margir vísitölusjóðir þar af leiðandi gæti 

verið sniðugt að skoða hvort stofnun slíks sjóðs væri arðbær hér á landi í 

dag.  Hér í þessum kafla mun ég sýna fram á arðsemi þess að stofna 

slíkan sjóð hjá starfandi fjármálafyrirtæki. 

 

Möguleg arðsemi við stofnun vísitölusjóðs 
Tekjur verðbréfasjóða koma að mestu leiti frá árlegri þóknun sem 

yfirleitt er á bilinu 0,2% - 2%.  Kaupþóknun eða mismunur á kaup- og 

söluverði er oft um 2% en á mörgum vísitölusjóðum er hann 0, ég geri 

ráð fyrir því í útreikningum að hann verði óverulegur. 

 

Áætla má að fastur kostnaður við rekstur vísitölusjóðs sé um 150 þúsund 

á mánuði ef hægt er að fella sjóðinn vel að núverandi starfssemi og ekki 

þurfi að bæta við starfsfólki en á árlegum grundvelli væri það 1.800 

þúsund.  Breytilegur kostnaður væri óverulegur þar sem slíkur sjóður 

myndi falla vel inn í þá starfssemi sem fyrir er hjá fyrirtækinu (Sævar 

Helgason, munnleg heimild, 27. maí 2004).  Allar tölur verður þó að 

taka með fyrirvara því aðeins er um áætlun að ræða. 

 

Viðmiðunarvísitala yrði annað hvort ICEXMAIN eða ICEX-15.  Tel ég 

líklegra að miðað yrði við úrvalsvísitöluna (ICEX-15).  Úrvalsvísitöluna 

tel ég heppilegri kost þar sem íslenski markaðurinn er ekki alveg búinn 

að slíta barnsskónum og mörg fyrirtæki í ICEXMAIN sem lítill 

seljanleiki er í.  Einnig eru þá færri fyrirtæki til að versla með sem gerir 

minni viðskiptakostnað vegna kaupa og sölu bréfa. 
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Á töflunni hér á eftir má sjá tekjur á ári miðað við mismunandi þóknanir 

og stærð sjóðs.  Lámarksstærð sjóðsins svo hann standi undir sér ef 

miðað er við 0,3% þóknun er 600 milljónir.   

Tafla 3 Tekjur miðað við mismunandi þóknun og stærð  

0,15% 150.000 kr. 375.000 kr. 750.000 kr. 1.125.000 kr. 1.500.000 kr. 1.875.000 kr. 2.250.000 kr. 3.000.000 kr.
0,20% 200.000 kr. 500.000 kr. 1.000.000 kr. 1.500.000 kr. 2.000.000 kr. 2.500.000 kr. 3.000.000 kr. 4.000.000 kr.
0,25% 250.000 kr. 625.000 kr. 1.250.000 kr. 1.875.000 kr. 2.500.000 kr. 3.125.000 kr. 3.750.000 kr. 5.000.000 kr.
0,30% 300.000 kr. 750.000 kr. 1.500.000 kr. 2.250.000 kr. 3.000.000 kr. 3.750.000 kr. 4.500.000 kr. 6.000.000 kr.
0,35% 350.000 kr. 875.000 kr. 1.750.000 kr. 2.625.000 kr. 3.500.000 kr. 4.375.000 kr. 5.250.000 kr. 7.000.000 kr.
0,40% 400.000 kr. 1.000.000 kr. 2.000.000 kr. 3.000.000 kr. 4.000.000 kr. 5.000.000 kr. 6.000.000 kr. 8.000.000 kr.
0,45% 450.000 kr. 1.125.000 kr. 2.250.000 kr. 3.375.000 kr. 4.500.000 kr. 5.625.000 kr. 6.750.000 kr. 9.000.000 kr.
0,50% 500.000 kr. 1.250.000 kr. 2.500.000 kr. 3.750.000 kr. 5.000.000 kr. 6.250.000 kr. 7.500.000 kr. 10.000.000 kr.
0,55% 550.000 kr. 1.375.000 kr. 2.750.000 kr. 4.125.000 kr. 5.500.000 kr. 6.875.000 kr. 8.250.000 kr. 11.000.000 kr.
0,60% 600.000 kr. 1.500.000 kr. 3.000.000 kr. 4.500.000 kr. 6.000.000 kr. 7.500.000 kr. 9.000.000 kr. 12.000.000 kr.
0,65% 650.000 kr. 1.625.000 kr. 3.250.000 kr. 4.875.000 kr. 6.500.000 kr. 8.125.000 kr. 9.750.000 kr. 13.000.000 kr.
0,70% 700.000 kr. 1.750.000 kr. 3.500.000 kr. 5.250.000 kr. 7.000.000 kr. 8.750.000 kr. 10.500.000 kr. 14.000.000 kr.
0,75% 750.000 kr. 1.875.000 kr. 3.750.000 kr. 5.625.000 kr. 7.500.000 kr. 9.375.000 kr. 11.250.000 kr. 15.000.000 kr.
0,80% 800.000 kr. 2.000.000 kr. 4.000.000 kr. 6.000.000 kr. 8.000.000 kr. 10.000.000 kr. 12.000.000 kr. 16.000.000 kr.

Stærð

Þóknun
2.000.000.000 kr.250.000.000 kr.100.000.000 kr. 1.500.000.000 kr.500.000.000 kr. 750.000.000 kr. 1.000.000.000 kr. 1.250.000.000 kr.

Þegar skoðað er hver svörunin var meðal framkvæmdastjóra 

lífeyrissjóðanna um hvað þeim þyki sanngjörn þóknun fyrir vísitölusjóð 

var svörun í öllum tilfellum undir 0,5%.  Niðurstöður má sjá betur á 

grafinu hér fyrir neðan. 
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Mynd 14 Hvað var talið að væri sanngjörn þóknun fyrir vísitölusjóð í 
hlutabréfum 

Samkvæmt þessu er töluverður munur á því hvað lífeyrissjóðirnir töldu 

sanngjarna þóknun fyrir vísitölusjóð og hvað fjármálafyrirtækin eru að 

rukka fyrir slíkan sjóð.  Meðalþóknun þeirra vísitölusjóða sem eru í boði 

hér á landi er 1,32% en Íslandsbanki býður 0,6 % til þeirra viðskiptavina 

sem eru með meira en 500 milljónir í sjóðum bankans.  Af þessu má 
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draga þá ályktun að flestir sjóðirnir séu of dýrir af mati lífeyrissjóðanna. 

Meðaltal þess sem sjóðirnir eru tilbúnir að greiða í þóknun fyrir 

vísitölusjóð er um 0,25%. 

 

Hér fyrir neðan má sjá hversu stór sjóðurinn þarf að vera til að standa 

undir kostnaði miðað við mismunandi þóknanir. 

Tafla 4 Jafnvægispunktur miðað við mismunandi þóknanir 

0,15% 1.200.000.000 kr.
0,20% 900.000.000 kr.
0,25% 720.000.000 kr.
0,30% 600.000.000 kr.
0,35% 514.285.714 kr.
0,40% 450.000.000 kr.
0,45% 400.000.000 kr.
0,50% 360.000.000 kr.

Fjárþörf til að halda jafnvægispunkti.

Af þessu má álykta að ef þóknun yrði stillt í hóf myndu einhverjir 

lífeyrissjóðir sjá sér hag í því að fjárfesta í vísitölusjóðum fremur en að 

þurfa sjálfir að standa í fjárfestingum á markaði.  Miðað við það mætti 

búast við töluverðu fjármagni frá lífeyrissjóðunum inn í fyrirhugaðan 

sjóð á næstkomandi árum ef þóknun er í samræmi við væntingar 

lífeyrissjóðanna. 

Möguleg stærð sjóðs 
Í upphafi árs 2003 voru um 675 milljarðar í lífeyrissjóðum landsins og ef 

ég gef mér að hlutfall innlendra hlutabréfa sé um 15% þá ætti það að 

vera um 100 milljarðar í innlendum hlutabréfum.  Meðaltal hlutfalls 

eigna í vísitölusjóðum samkvæmt könnun er 30% hjá þeim sem fjárfesta 

bæði innanlands og erlendis sem gefur mér að áætluð upphæð í 

hlutlausri stýringu sé um 30 milljarðar (Landssamtök lífeyrissjóða, 

2003). Í þeim þremur sjóðum sem eru í boði hér á landi í dag eru eignir 

samtals um 10 milljarðar króna, er því hlutfallið eflaust að sýna 

fjárfestingar í vísitölusjóðum að megninu til erlendis.   
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Mögulegar tekjur 
Tekjumöguleikar eru því að mínu mati nokkrir ef miðað er við hvað 

lífeyrissjóðirnir telja sanngjarna þóknun og hvað þóknunin er hjá öðrum 

vísitölusjóðum.  Töflu yfir þóknun þeirra vísitölusjóða sem í boði eru má 

sjá hér fyrir neðan.  Ef horft er til hlutfalla í erlendum sjóðum og hversu 

mikið verið er að fjárfesta hér heima þá má eflaust áætla að stærð sjóðs 

sem er með lága þóknun yrði um 20-50% af markaðnum til lengri tíma 

litið en það eru um 3-5 milljarðar króna.  

Tafla 5 Samanburður á kostnaði vísitölusjóða í boði á Íslandi 

Nafn Þóknun
Úvalsvísitölusjóður 1,25%
Sjóður 6 1,20%
Úrvalssjóðurinn 1,50%
Meðalþóknun 1,32%

Sjóðinn mætti jafnvel setja þannig upp að þeir sem fjárfesta fyrir meira 

en 500 milljónir í sjóðunum greiði einungis 0,25% þóknun á meðan aðrir 

greiddu 0,6%.  Með því fengju fagfjárfestar mun betri kjör en hjá Sjóði 6 

og hinn almenni fjárfestir væri að fá sömu kjör og fagfjárfestir hjá Sjóði 

6.  Gengi þetta eftir þyrfti ekki nema tvo fjárfesta sem næðu 0,25% 

þóknun til að sjóðurinn stæði undir sér og gott betur en það. 

Viðbrögð við stofnun sjóðs 
Þó aðrir sjóðir hafi verið með tiltölulega háar þóknanir, má þó búast við 

því að þeir komi til með að lækka þóknanir sínar til að mæta 

samkeppninni.  Ég tel þó ólíklegt að þeir vísitölusjóðir sem eru á 

markaðnum fyrir komi til með að lækka sig í fyrstu þar sem þeir hafa 

haldið sínum sömu þóknunum lengi.  Ef sjóðirnir myndu lækka þóknanir 

sínar eftir stofnun hins nýja sjóðs má búast við að einhverjir 

lífeyrissjóðanna sem höfðu skipt myndu skipta aftur yfir þó tel ég að það 

væri ólíklegt sökum kostnaðar við skiptin. 

 

Með stofnun slíks sjóðs væri spurning hvort viðkomandi 

fjármálafyrirtæki væru að setja stefnuna fyrir áframhaldandi 
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vísitöluvæðingar á Íslandi og kæmu jafnvel til með að vera miðstöð 

vísitölusjóða hér á landi. 

 

Markaðssetning sjóðsins ætti ekki að vera flókin.  Kynning á hlutlausum 

leiðum og rannsóknum á þeim hér á landi sem og samanburður við aðra 

sjóði í virkri stýringu, ætti að hvetja lífeyrissjóðina til fjárfestinga í 

sjóðnum. 

Kostir og gallar við stofnun vísitölusjóðs 
Mögulegir kostir: 

• Lífeyrissjóðir sem eru sjálfir að versla á íslenska 

hlutabréfamarkaðnum gætu farið að versla í sjóðnum. 

• Bætir ímynd fyrirtækisins. 

• Fyrirtækið myndi festa sig í sessi sem eignastýringarfyrirtæki. 

 

Mögulegir gallar eða hættur: 

• Aðrir sjóðir lækki þóknanir sínar. 

• Taki af öðrum sjóðum í boði fyrirtækis. 

• Stofnun kauphallarsjóðs getur haft áhrif á vaxtarmöguleika 

sjóðsins, vegna samkeppni. 
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Niðurstöður 
Greinilegt er eftir athugun mína á vísitölusjóðum að sjóðirnir eru ekki að 

fara eftir þeim grundvallarhugmyndum sem Bogle notaði í fyrstu 

vísitölusjóðina.  Kostnaður íslensku vísitölusjóðanna er töluvert hár hér 

á landi eða 0,6% til 1,25% eftir stærð fjárfesta en eins og kom fram hér 

áður er meðalkostnaður í Bandaríkjunum einungis 0,3%.  Einnig má 

nefna að kostnaður vegna mismunar á kaup- og sölugengi er 2% hjá 

flestum sjóðum á Íslandi, á meðan flestir vísitölusjóðir í Bandaríkjunum 

eru svokallaðir no-load sjóðir þar sem enginn munur er á kaup- og 

sölugengi. 

 

Niðurstöður könnunar 
Könnunin mín leiddi bersýnilega í ljós að notkun á vísitölusjóðum er 

ekki almenn hér á landi en er nokkur hjá vissum lífeyrissjóðum og allt 

upp í 100% hjá sumum.  Þeir sjóðir sem gera ráð fyrir vísitölusjóðum í 

fjárfestingarstefnu eru samt sem áður með, samkvæmt könnun, að 

meðaltali 30% í vísitölusjóðum. 

 

Viðhorf fjárfesta er almennt jákvætt til hlutlausrar stýringar á 

hlutabréfum en enginn vildi meina að viðhorf hans væri neikvætt til 

hennar.  Þekking fjárfesta á vísitölusjóðum að þeirra eigin mati er að 

meðaltali nokkuð góð en 75% töldu sig hafa mjög góða eða nokkuð 

góða þekkingu á vísitölusjóðum.  

 

Þeir sjóðir sem gerðu ráð fyrir vísitölustýringu í fjárfestingarstefnu sinni 

voru að fjárfesta minna að meðaltali í vísitölusjóðum en áætlað var.  

Meðalfjárfesting í vísitölusjóðum var í raun um 30% hjá þeim sjóðum 

sem gerðu ráð fyrir vísitölusjóðum í fjárfestingarstefnu sinni en þeir 

áætluðu meðaltali tæp 40%.  Samanburð á áætluðum fjárfestingum og 
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raun fjárfestingum sjóðanna sem gerðu ráð fyrir vísitölusjóðum í 

fjárfestingarstefnu má sjá á grafinu hér á eftir.  
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Mynd 15 Samanburður á áætlaðri og raun fjárfestingu í vísitölusjóðum 

Fjárfesting í vísitölusjóðum virðist vera þó nokkur meðal fagfjárfesta en 

að meðaltali eru 23% fjárfestinga þeirra í vísitölusjóðum.  Um helmingur 

sjóðanna fjárfestir eingöngu í erlendum vísitölusjóðum og er það 

sennilega vegna smæðar íslenska markaðarins.  Má áætla að það svari 

ekki kostnaði, að þeirra mati, þar sem ekki er um það mörg fyrirtæki að 

ræða.  Athygli mína vakti að enginn hafði hugsað sér að fjárfesta í 

Úrvalsvísitölusjóði KB banka í framtíðinni, hverju það tengist ætla ég 

ekki að fara út í hér, en Sjóður 6 virðist ætla að halda sínu hlutfalli.  
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Mynd 16 Samanburður á fjárfestingum í vísitölusjóðum  

Af erlendu sjóðafyrirtækjunum virðist sem samstarfsaðili Íslandsbanka, 

Vanguard sé með langmestu markaðshlutdeild vísitölusjóða á Íslandi.  

Það kemur kannski ekki á óvart þar sem Vanguard er eitt af stærri 

fjármálafyrirtækjunum sem bjóða upp á hlutlausar fjárfestingarleiðir. 

 

Mestu markaðshlutdeildina á íslenska vísitölumarkaðinum hefur Sjóður 

6 hjá Íslandsbanka en hann er jafnframt sá sem er með lægstu 

þóknanirnar á markaðnum í dag.   

 

Svar mitt við fyrri hluta rannsóknarspurningarinnar er því að almennt sé 

viðhorf jákvætt til hlutlausrar stýringar hlutafjár og notkun er að 

meðaltali 23% í vísitölusjóðum hjá fagfjárfestum. 

 

Niðurstaða arðsemismats 
Töluverður munur er á því hvað lífeyrissjóðirnir töldu sanngjarna 

þóknun fyrir vísitölusjóð og hvað meðalþóknun er hjá íslensku 

vísitölusjóðunum.  Því tel ég að ef stofnaður væri sjóður með lága 

þóknun eða sem næst því sem lífeyrissjóðirnir telja sanngjarnt, ætti 
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sjóðurinn að geta staðið vel undir kostnaði.  Ég áætla að stærð íslenska 

vísitölumarkaðarins sé um 10 milljarðar króna og ef miðað er við að 

fyrirhugaður sjóður nái þó ekki nema 10% markaðshlutdeild væri 

sjóðurinn að gefa af sér í kringum 3 milljónir í tekjur.  Tekjur áætla ég 

við 0,3% þóknun sem ætti gefa gott markaðsforskot í kostnaði. 

 

Hugmynd mín er að sjóðurinn yrði stofnaður með tveimur þrepum í 

þóknunum, þeir sem fjárfesta fyrir 500 milljónir króna eða meira greiða 

0,25% í þóknun á meðan aðrir greiddu 0,6%. 

 

Viðbrögð samkeppnisaðila hins fyrirhugaða sjóðs yrðu eflaust þau að 

þeir myndu á endanum reyna að lækka þóknanir hjá sér. Spurningin er 

samt sú hvort það væri um seinan þar sem viðskiptavinir hefðu þegar 

fært sig yfir til hins fyrirhugaða sjóðs þar sem þóknun hans væri mun 

lægri. 

 

Svar mitt við þeim hluta rannsóknarspurningarinnar er því að arðbært 

væri að fara í stofnun slíks sjóðs ef þóknun er höfð í samræmi við 

væntingar lífeyrissjóðanna. 

 

Mögulegar áframhaldandi rannsóknir  
Gott væri að halda áfram arðsemisútreikningum með stofnun slíks sjóðs 

með lámarksþóknun og kanna hvaða vísitölur væru álitlegir kostir fyrir 

fjárfesta.  Einnig mætti kanna möguleikann á skuldabréfavísitölusjóðum 

en þessi ritgerð beindist eingöngu að hlutabréfavísitölusjóðum. 

 

Til viðbótar mætti athuga fylgni sjóða og þeirrar vísitölu sem þeir miða 

við og þá hvernig sjóðirnir eru að standa sig gagnvart nýju 

heildarafkomuvísitölunum. 
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Viðauki 1 (spurningar og svör samantekt) 
Lýsing á Rannsókn 

Nafn   Vísitölusjóðir 
Gerð virk  4/5/2004 2:11:22 pm 
Gerð Óvirk  4/30/2004 8:08:21 pm 
Tímabil  4/5/2004 2:11:22-4/30/2004 8:08:21 
Aðferð   Póstkönnun 
Númer könnunar 3395 

 
Stærð úrtaks og svörun 

Upphaflegt úrtak 35 
Fjöldi svarenda 24 
Svöruðu ekki  11 
Svarhlutfall  68.57% 

 

1. Hversu margir sjóðir eru undir þinni stjórn? 
 

Svar Fjöldi Hlutfall Vikmork hlutfalla 

0 1 4.35% +/-8.33% 

1 10 43.48% +/-20.26% 

2 6 26.09% +/-17.95% 

3 0 0% +/-0.00% 

4 1 4.35% +/-8.33% 

5 3 13.04% +/-13.76% 

6 0 0% +/-0.00% 

7 0 0% +/-0.00% 

8 0 0% +/-0.00% 

9 0 0% +/-0.00% 

10 2 8.70% +/-11.52% 

Alls 23 100%   

2. Hver var stærð sjóðsins í ársbyrjun 2004?  
 

Svar Fjöldi Hlutfall Vikmork hlutfalla 

Minni en 10 milljarðar 6 25.00% +/-17.32% 

10 til 14,9 milljarðar 3 12.50% +/-13.23% 

15 til 19,9 milljarðar 3 12.50% +/-13.23% 

Stærri en 20 milljarðar 12 50.00% +/-20.00% 

Alls 24 100%   

3. Hver er þekking þín á vísitölusjóðum, að þínu mati? 
 

Svar Fjöldi Hlutfall Vikmork hlutfalla 

Mjög góð 8 33.33% +/-18.86% 

Nokkuð góð 10 41.67% +/-19.72% 

Meðal góð 3 12.50% +/-13.23% 

Frekar lítil 3 12.50% +/-13.23% 

Mjög lítil 0 0% +/-0.00% 

Alls 24 100%   

4. Hvert er viðhorf sjóðsins til hlutlausrar stýringar á hlutabréfum? 
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Svar Fjöldi Hlutfall Vikmork hlutfalla 

Jákvætt 12 50.00% +/-20.00% 

Neikvætt 0 0% +/-0.00% 

Hvorki né 12 50.00% +/-20.00% 

Alls 24 100%   

5. Gerir fjárfestingarstefna sjóðsins ráð fyrir vísitölustýringu? 
 

Svar Fjöldi Hlutfall Vikmork hlutfalla 

Já 9 39.13% +/-19.95% 

Nei 14 60.87% +/-19.95% 

Alls 23 100%   

5.B. Hversu hátt hlutfall af hlutabréfaeign sjóðsins er gert ráð fyrir í 
fjárfestingarstefnu að sé í vísitölusjóðum? 
 

Svar Fjöldi Hlutfall Vikmork hlutfalla 

0% > 10% 1 11.11% +/-20.53% 

10% > 20% 2 22.22% +/-27.16% 

20% > 30% 0 0% +/-0.00% 

30% > 40% 3 33.33% +/-30.80% 

40% > 50% 1 11.11% +/-20.53% 

50% > 60% 1 11.11% +/-20.53% 

60% > 70% 0 0% +/-0.00% 

70% > 80% 0 0% +/-0.00% 

80% > 90% 0 0% +/-0.00% 

90% > 100% 1 11.11% +/-20.53% 

Alls 9 100%   

6. Fjárfestir sjóðurinn í vísitölusjóðum? 
 

Svar Fjöldi Hlutfall Vikmork hlutfalla 

Já 22 91.67% +/-11.06% 

Nei 2 8.33% +/-11.06% 

Alls 24 100%   

6.B. Hversu hátt er hlutfall eigna í vísitölusjóðum af hlutabréfaeign sjóðsins? 
 

Svar Fjöldi Hlutfall Vikmork hlutfalla 

0% > 10% 8 38.10% +/-20.77% 

10% > 20% 5 23.81% +/-18.22% 

20% > 30% 2 9.52% +/-12.56% 

30% > 40% 3 14.29% +/-14.97% 

40% > 50% 1 4.76% +/-9.11% 

50% > 60% 0 0% +/-0.00% 

60% > 70% 1 4.76% +/-9.11% 

70% > 80% 0 0% +/-0.00% 

80% > 90% 0 0% +/-0.00% 

90% > 100% 1 4.76% +/-9.11% 

Alls 21 100%   

6.C. Notast sjóðurinn við vísitölustýringu bæði innanlands og erlendis? 
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Svar Fjöldi Hlutfall Vikmork hlutfalla 

Innanlands eingöngu 0 0% +/-0.00% 

Erlendis eingöngu 10 47.62% +/-21.36% 

Bæði innanlands og erlendis 11 52.38% +/-21.36% 

Alls 21 100%   

6.D. Hefur sjóðurinn fjárfest í vísitölusjóðum hjá einhverjum af eftirtöldum aðilum? 
 

Svar Fjöldi Hlutfall Vikmork hlutfalla 

ÍSB-Sjóður 6 5 22.73% +/-17.51% 

KB banki-Úrvalssjóður BÍ 3 13.64% +/-14.34% 

Landsbanki-Úrvalsbréf 6 27.27% +/-18.61% 

Barclays Global Investors 7 31.82% +/-19.46% 

Vanguard 15 68.18% +/-19.46% 

State Street 7 31.82% +/-19.46% 

Aðrir, þá hverjir 2 9.09% +/-12.01% 

Alls 45 100%   
Aðrir, þá hverjir: [Lífeyrissjóðurinn á í ýmsum erlendum sjóðum og mun ég senda lista yfir þá á tölvupósti ef óskað er.]  
 

7. Hefur sjóðurinn í hyggju að fjárfesta í vísitölusjóðum hjá einhverjum af eftirtöldum 
aðilum í framtíðinni? 
 

Svar Fjöldi Hlutfall Vikmork hlutfalla 

ÍSB-Sjóður 6 3 20.00% +/-20.24% 

KB banki-Úrvalssjóður BÍ 0 0% +/-0.00% 

Landsbanki-Úrvalsbréf 3 20.00% +/-20.24% 

Barclays Global Investors 5 33.33% +/-23.86% 

Vanguard 9 60.00% +/-24.79% 

State Street 6 40.00% +/-24.79% 

Aðrir, þá hverjir 0 0% +/-0.00% 

Alls 26 100%   

8. Hverja telur þú vera kosti og/eða galla vísitölustýringar? 
 

Svar Fjöldi Hlutfall Vikmork hlutfalla 

Kostir 13 100.00% +/-0.00% 

Gallar 12 92.31% +/-14.49% 

Alls 25 100%   

Kostir: [Lægri kostnaður en í virkri stýringu, þú veist hvaða ávöxtun þú færð, þ.e. fylgir vísitölunni] 
[Gott að hafa ákveið hlutfall í vísitölustýringu ekki allt.] 
[odyrt] 
[Einfaldar fjárfestingarákvarðanir Flökt minkar ] 
[Minni áhætta] 
[ákveðinn öryggisventill sem virk stýring er byggð ofan á] 
[Ódýr, hæfir best á skilvirkum mörkuðum, kaupandinn veit nákvæmlega hvað verið er að kaupa, kaupandi 
hefur meiri áhrif á samval heildarsafns en ella ] 
[Fyrst fremst fylgni við markaðinn og lágur kostnaður. Gefur jafnvægi og minni sveiflur í ávöxtun, gott 
fyrir langtímafjárfesta.] 
[Lágur kostnaður, lítil eða engin hermiskekkja] 
[Fyglja viðmiðum] 
[Ákveðinn grunnur af verðbréfasafni sem fylgir vísitölum. Auðvelt til samanburðar og leiðréttir innbyrðis 
hlutföll ef samsetning vísitölunnar breytist og ákv. bréf sitja síður eftir] 
[Jafnar sveiflur] 
Gallar: [Nærð ekki umframvöxtun] 
[Verið að fjárfesta í fyrirtækjum bara til að fylgja vísitölu í sumutilvikum ekki að því að það er hagstæður 
kostur] 
[árangur ] 
[Þú kaupir lélegu fyrirtækin líka. Ert oft á eftir breytingum markaðar.] 
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[Minni hagnaður] 
[lægri ávöxtun en markaðurinn eftir kostnað] 
[Hæfir verr á óskilvirkum mörkuðum,getur ekki skilað umframávöxtun, færir tímasetningaráhættuna í 
hendur kaupandans ef hann vill leitast við að forðast niðursveiflur (annars fer vísitölusafnið niður með 
markaðnum) ] 
[Situr oft eftir í uppsveiflu.] 
[Gefa ekki umframávöxtun vs. viðmið] 
[Virk eignastýring er oft talin gefa betri ávöxtun til lengri tíma litið] 
[Nær ekki bestu ávöxtun]  
 
9. Hversu ánægð(ur) ertu með þjónustuna hjá íslensku umboðsaðilunum sem þú 
skiptir við? 
 
Svar Fjöldi Hlutfall Vikmork hlutfalla 

Mjög ánægð(ur) 4 17.39% +/-15.49% 

Ánægð(ur) 11 47.83% +/-20.42% 

Hvorki né 8 34.78% +/-19.47% 

Frekar Óánægð(ur) 0 0% +/-0.00% 

Óánægð(ur) 0 0% +/-0.00% 

Alls 23 100%   

10. Hvað telur þú að sé sanngjörn þóknun fyrir vísitölusjóð í hlutabréfum? 
 

Svar Fjöldi Hlutfall Vikmork hlutfalla 

0,1% > 0,2% 7 31.82% +/-19.46% 

0,2% > 0,3% 7 31.82% +/-19.46% 

0,3% > 0,4% 7 31.82% +/-19.46% 

0,4% > 0,5% 1 4.55% +/-8.70% 

0,5% > 0,6% 0 0% +/-0.00% 

0,6% > 0,7% 0 0% +/-0.00% 

0,7% > 0,8% 0 0% +/-0.00% 

0,9% > 1% 0 0% +/-0.00% 

1% eða yfir 0 0% +/-0.00% 

Alls 22 100%   

Upplýsingar um hvenrig tölfræðinn í skýrslunni er reiknuð 

 
A. Töflur 

Results for each question are presented in tables and graphs. The question text is visible in the top of the 
table. In the table all answer possibilities are listed as well as the NUMBER of respondents to each answer 
possibility, PERCENTAGE and STANDARD DEVIATION. The tables that occur in the report when cross-
analysing results show the total NUMBER of respondents to the question, the INTERSECTING ANSWERS 
indicating answers from the repondents that did also answer in the question you are analysing. The data in 
the table can be the PERCENTAGE or NUMBER OF RESPONDENTS. 

 
B. Standard deviation 

To be able to analyse results the reader must understand what standard deviation is. The standard deviationis 
calculated for each percentage and must be added and subtracted from this percentage, exept if the deviation 
is down to 0% or up to 100%. The standard deviationformula used in Outcome calculates with 95% security. 
Example: If the answer percentage to the answer possibility “very good” is 78% and the standard 
deviation4,5%, it means that we can say with 95% security that if the total population had been asked, 
73,5% - 92,5% (78% +/- 4,5%) would have answered “very good”. 

 
C. Graphs 

Graphs in Outcome can be bar charts, pie charts or line charts. Their function is to visualise the results for 
each answer possibility. 
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Viðauki 2 (Heildar svör við könnun)
Svarendur 1. Hversu

margir
sjóðir eru
undir
þinni
stjórn?

2. Hver var stærð
sjóðsins í ársbyrjun
2004?

3. Hver er
þekking þín á
vísitölusjóðum,
að þínu mati?

4. Hvert er
viðhorf
sjóðsins til
hlutlausrar
stýringar á
hlutabréfum?

5. Gerir
fjárfestingarstefn
a sjóðsins ráð
fyrir
vísitölustýringu?

5.B. Hversu hátt hlutfall
af hlutabréfaeign
sjóðsins er gert ráð fyrir í
fjárfestingarstefnu að sé í
vísitölusjóðum?

6.
Fjárfestir
sjóðurinn
í
vísitölusjó
ðum?

6.B. Hversu hátt
er hlutfall eigna í
vísitölusjóðum af
hlutabréfaeign
sjóðsins?

6.C. Notast sjóðurinn við
vísitölustýringu bæði
innanlands og erlendis?

6.D. Hefur
sjóðurinn fjárfest
í vísitölusjóðum
hjá einhverjum af
eftirtöldum
aðilum?

6.D. Hefur sjóðurinn fjárfest
í vísitölusjóðum hjá
einhverjum af eftirtöldum
aðilum?

ÍSB-Sjóður 6 KB banki-Úrvalssjóður BÍ
11215 5 Stærri en 20 milljarðar Mjög góð Jákvætt Já 30% > 40% Já 30% > 40% Erlendis eingöngu null null

11219 1 Stærri en 20 milljarðar Nokkuð góð Jákvætt Já 10% > 20% Já 10% > 20% Erlendis eingöngu null null

11221 1 Minni en 10 milljarðar Frekar lítil Hvorki né Nei null Nei null null null null

11234 5 Stærri en 20 milljarðar Mjög góð Jákvætt Já 40% > 50% Já 10% > 20% Bæði innanlands og erlendis null null

11257 1 Stærri en 20 milljarðar Nokkuð góð Hvorki né Já 10% > 20% Já 0% > 10% Erlendis eingöngu null null

11283 null 15 til 19,9 milljarðar Mjög góð Hvorki né null null Já 0% > 10% Bæði innanlands og erlendis null null

11309 2 Stærri en 20 milljarðar Mjög góð Hvorki né Nei null Já 10% > 20% Erlendis eingöngu null null

11400 2 15 til 19,9 milljarðar Meðal góð Hvorki né Nei null Já 0% > 10% Bæði innanlands og erlendis ÍSB-Sjóður 6 null

11413 2 Stærri en 20 milljarðar Mjög góð Jákvætt Nei null Já 10% > 20% Bæði innanlands og erlendis ÍSB-Sjóður 6 null

11420 10 Stærri en 20 milljarðar Mjög góð Hvorki né Nei null Já 0% > 10% Bæði innanlands og erlendis null KB banki-Úrvalssjóður BÍ

11424 1 Minni en 10 milljarðar Nokkuð góð Jákvætt Nei null Já 0% > 10% Erlendis eingöngu null null

11465 4 15 til 19,9 milljarðar Nokkuð góð Hvorki né Nei null Já null Erlendis eingöngu null null

12097 2 10 til 14,9 milljarðar Nokkuð góð Hvorki né Nei null Nei null null null null

12252 1 10 til 14,9 milljarðar Nokkuð góð Jákvætt Já 30% > 40% Já 30% > 40% Bæði innanlands og erlendis ÍSB-Sjóður 6 null

12255 10 Stærri en 20 milljarðar Nokkuð góð Hvorki né Nei null Já 0% > 10% Erlendis eingöngu null null

12258 1 Minni en 10 milljarðar Nokkuð góð Jákvætt Já 30% > 40% Já 30% > 40% Erlendis eingöngu null null

12271 2 Minni en 10 milljarðar Mjög góð Jákvætt Nei null Já 20% > 30% Bæði innanlands og erlendis null null

12274 0 Minni en 10 milljarðar Meðal góð Jákvætt Nei null Já 10% > 20% Bæði innanlands og erlendis null KB banki-Úrvalssjóður BÍ

12279 1 10 til 14,9 milljarðar Frekar lítil Hvorki né Nei null Já 40% > 50% Bæði innanlands og erlendis ÍSB-Sjóður 6 KB banki-Úrvalssjóður BÍ

12553 1 Stærri en 20 milljarðar Nokkuð góð Hvorki né Já 0% > 10% Já 0% > 10% Erlendis eingöngu null null

12680 5 Stærri en 20 milljarðar Mjög góð Jákvætt Já 50% > 60% Já 60% > 70% Bæði innanlands og erlendis ÍSB-Sjóður 6 null

13037 1 Stærri en 20 milljarðar Frekar lítil Jákvætt Nei null Já 0% > 10% null null null

13040 2 Minni en 10 milljarðar Meðal góð Jákvætt Já 90% > 100% Já 90% > 100% Bæði innanlands og erlendis null null

13210 1 Stærri en 20 milljarðar Nokkuð góð Hvorki né Nei null Já 20% > 30% Erlendis eingöngu null null
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Svarendur 6.D. Hefur sjóðurinn
fjárfest í vísitölusjóðum
hjá einhverjum af
eftirtöldum aðilum?

6.D. Hefur sjóðurinn fjárfest
í vísitölusjóðum hjá
einhverjum af eftirtöldum
aðilum?

6.D. Hefur
sjóðurinn fjárfest
í vísitölusjóðum
hjá einhverjum af
eftirtöldum
aðilum?

6.D. Hefur
sjóðurinn fjárfest
í vísitölusjóðum
hjá einhverjum af
eftirtöldum
aðilum?

6.D. Hefur sjóðurinn
fjárfest í
vísitölusjóðum hjá
einhverjum af
eftirtöldum aðilum?

7. Hefur sjóðurinn í
hyggju að fjárfesta í
vísitölusjóðum hjá
einhverjum af
eftirtöldum aðilum í
framtíðinni?

7. Hefur sjóðurinn í hyggju
að fjárfesta í vísitölusjóðum
hjá einhverjum af
eftirtöldum aðilum í
framtíðinni?

7. Hefur sjóðurinn í
hyggju að fjárfesta í
vísitölusjóðum hjá
einhverjum af
eftirtöldum aðilum í
framtíðinni?

7. Hefur sjóðurinn í hyggju
að fjárfesta í vísitölusjóðum
hjá einhverjum af
eftirtöldum aðilum í
framtíðinni?

Landsbanki-Úrvalsbréf Barclays Global Investors Vanguard State Street Aðrir, þá hverjir ÍSB-Sjóður 6 KB banki-Úrvalssjóður BÍ Landsbanki-Úrvalsbréf Barclays Global Investors

11215 null Barclays Global Investors null null null null null null Barclays Global Investors

11219 null null Vanguard null null null null null null

11221 null null null null null null null null null

11234 null Barclays Global Investors Vanguard null null null null null null

11257 null null Vanguard null null null null null null

11283 Landsbanki-Úrvalsbréf null null State Street null null null null null

11309 null Barclays Global Investors Vanguard State Street null null null null Barclays Global Investors

11400 Landsbanki-Úrvalsbréf Barclays Global Investors Vanguard null null ÍSB-Sjóður 6 null Landsbanki-Úrvalsbréf Barclays Global Investors

11413 null null Vanguard State Street null null null null null

11420 null null null State Street null null null null null

11424 Landsbanki-Úrvalsbréf Barclays Global Investors Vanguard null null null null null Barclays Global Investors

11465 null null Vanguard State Street null null null null null

12097 null null null null null null null null null

12252 null null Vanguard null null ÍSB-Sjóður 6 null null null

12255 Landsbanki-Úrvalsbréf null null null null null null Landsbanki-Úrvalsbréf null

12258 null Barclays Global Investors Vanguard State Street null null null null Barclays Global Investors

12271 Landsbanki-Úrvalsbréf null null null Aðrir, þá hverjir -
SPY

null null Landsbanki-Úrvalsbréf null

12274 null Barclays Global Investors null null null null null null null

12279 Landsbanki-Úrvalsbréf null Vanguard null Aðrir, þá hverjir –
ýmsir, getur f. lista

null null null null

12553 null null Vanguard null null null null null null

12680 null null Vanguard null null ÍSB-Sjóður 6 null null null

13037 null null null State Street null null null null null

13040 null null Vanguard null null null null null null

13210 null null Vanguard null null null null null null
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Svarendur 7. Hefur sjóðurinn í
hyggju að fjárfesta í
vísitölusjóðum hjá
einhverjum af
eftirtöldum aðilum í
framtíðinni?

7. Hefur sjóðurinn í
hyggju að fjárfesta í
vísitölusjóðum hjá
einhverjum af
eftirtöldum aðilum í
framtíðinni?

7. Hefur sjóðurinn í
hyggju að fjárfesta í
vísitölusjóðum hjá
einhverjum af
eftirtöldum aðilum í
framtíðinni?

8. Hverja telur þú vera kosti og/eða galla
vísitölustýringar?

8. Hverja telur þú vera kosti og/eða galla
vísitölustýringar? 9. Hversu ánægð(ur)

ertu með þjónustuna
hjá íslensku
umboðsaðilunum
sem þú skiptir við?

10. Hvað telur þú að
sé sanngjörn þóknun
fyrir vísitölusjóð í
hlutabréfum?

Vanguard State Street Aðrir, þá hverjir Kostir Gallar

11215 null null null Kostir - Lítill kostnaður. Góður árangur mv. virka
stýringu

Gallar - Fjárfest í fyrirtækjum vegna vigtar þeirra í
vísitölum en ekki vegna mats á fyrirtækinu sjálfu. Ýmis
stór fyrirtæki eru því dýrari en árangur þeirra réttlætir. Mjög ánægð(ur) 0,1% > 0,2%

11219 Vanguard null null Kostir - Lægri kostnaður en í virkri stýringu, þú veist
hvaða ávöxtun þú færð, þ.e. fylgir vísitölunni

Gallar - Nærð ekki umframvöxtun
Mjög ánægð(ur) 0,3% > 0,4%

11221 null null null null null Hvorki né 0,2% > 0,3%
11234 null null null null null null null
11257 Vanguard null null Kostir - Gott að hafa ákveið hlutfall í vísitölustýringu

ekki allt.
Gallar - Verið að fjárfesta í fyrirtækjum bara til að fylgja
vísitölu í sumutilvikum ekki að því að það er hagstæður
kostur Hvorki né 0,1% > 0,2%

11283 null null null Kostir - odyrt Gallar - árangur
Hvorki né 0,2% > 0,3%

11309 Vanguard State Street null Kostir - Einfaldar fjárfestingarákvarðanir Flökt minkar Gallar - Þú kaupir lélegu fyrirtækin líka. Ert oft á eftir
breytingum markaðar. Hvorki né 0,1% > 0,2%

11400 Vanguard null null Kostir - Minni áhætta Gallar - Minni hagnaður
Ánægð(ur) 0,1% > 0,2%

11413 null null null Kostir - ákveðinn öryggisventill sem virk stýring er
byggð ofan á

Gallar - lægri ávöxtun en markaðurinn eftir kostnað
Ánægð(ur) 0,1% > 0,2%

11420 null null null null null
Hvorki né 0,3% > 0,4%

11424 null null null null null Ánægð(ur) 0,3% > 0,4%
11465 Vanguard State Street null null null

Ánægð(ur) null
12097 null null null Kostir - Ódýr, hæfir best á skilvirkum mörkuðum,

kaupandinn veit nákvæmlega hvað verið er að kaupa,
kaupandi hefur meiri áhrif á samval heildarsafns en ella

Gallar - Hæfir verr á óskilvirkum mörkuðum,getur ekki
skilað umframávöxtun, færir tímasetningaráhættuna í
hendur kaupandans ef hann vill leitast við að forðast
niðursveiflur (annars fer vísitölusafnið niður með
markaðnum) Ánægð(ur) 0,2% > 0,3%

12252 Vanguard State Street null Kostir - Fyrst fremst fylgni við markaðinn og lágur
kostnaður. Gefur jafnvægi og minni sveiflur í ávöxtun,
gott fyrir langtímafjárfesta.

Gallar - Situr oft eftir í uppsveiflu.

Ánægð(ur) 0,3% > 0,4%
12255 null null null null null

Ánægð(ur) 0,1% > 0,2%
12258 Vanguard State Street null Kostir - Lágur kostnaður, lítil eða engin hermiskekkja null

Ánægð(ur) 0,2% > 0,3%
12271 null null null Kostir - Fyglja viðmiðum Gallar - Gefa ekki umframávöxtun vs. viðmið

Mjög ánægð(ur) 0,2% > 0,3%
12274 null null null null null Ánægð(ur) 0,1% > 0,2%
12279 null null null null null

Ánægð(ur) 0,2% > 0,3%
12553 null State Street null Kostir - Ákveðinn grunnur af verðbréfasafni sem fylgir

vísitölum. Auðvelt til samanburðar og leiðréttir
innbyrðis hlutföll ef samsetning vísitölunnar breytist og
ákv. bréf sitja síður eftir

Gallar - Virk eignastýring er oft talin gefa betri ávöxtun
til lengri tíma litið

Hvorki né 0,3% > 0,4%
12680 Vanguard null null null null Mjög ánægð(ur) 0,4% > 0,5%
13037 null State Street null Kostir - Jafnar sveiflur Gallar - Nær ekki bestu ávöxtun

Ánægð(ur) 0,3% > 0,4%
13040 null null null null null Hvorki né 0,3% > 0,4%
13210 Vanguard null null null null Hvorki né 0,2% > 0,3%
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Viðauki 3 Dagbók lokaverkefnis Benedikt Ármannsson 
17. nóvember 2003 

Fór að tala við Íslensk verðbréf um áhuga þeirra á samstarfi við lokaritgerð.  
Talaði við Sævar Helgason framkvæmdastjóra og hann sýndi þessu strax áhuga. 
 

19. nóvember 2003 
Fékk sendan lista frá Sævari um þau atriði sem hann og ÍV hefðu áhuga á að láta 
rannsaka nánar fyrir sig. 
 

20. nóvember 2003 
Sendi Sævari svar, um það efni sem ég hefði mestan áhuga á að fjalla um, af 
listanum frá honum. 
 

21. nóvember 2003 
Sævar samþykkir verkefnið að hans hálfu. 
 

28. nóvember 2003 
Tala við Bjarna Hjarðar um leiðbeinanda og ákveðið að ég tali við Sævar um að 
hann verði leiðbeinandi minn. 
 

3. febrúar 2004 
Fór til Sævars með uppkast af uppbyggingu verkefnisins og hann samþykkti 
skráningarblaðið, þá um leið að vera leiðbeinandinn minn. 
 

2. mars 2004 
Sendi Sævari fyrstu drög að kafla 1. 
 

4. mars 2004 
Sævar svaraði kafla 1 og benti á ýmislegt sem mætti laga.  Þó benti hann einna 
helst á það að ég þyrfti að kafa dýpra í fræðin. 
 

12. mars 2004 
Sendi Sævari fyrstu drög að könnuninni.  
 

16. mars 2004 
Sævar búinn að fara yfir könnunina og ég fór til hans.  Fórum yfir 
athugasemdirnar hans. 
 

18. mars 2004 
Sótti um aðgang að vefkönnun hjá outcome. 
 

31. mars 2004 
Sendi uppkast að vefkönnun á Sævar 
 

02. apríl 2004  
Sævar sendir athugasemdir við vefkönnun. 



Rekstrardeild  BÁ 

2

04. apríl 2004  
Sendi aftur vefkönnun til Sævars, með viðeigandi breytingum. 
 

05. apríl 2004  
Sævar svarar vefkönnun, með örlitlum athugasemdum.  Lagfærði 
athugasemdirnar, sendi svo lokaútgáfu vefkönnunarinnar til Sævars og hann 
samþykkti hana, könnun send út á 35 viðtakanda. 
 

15. apríl 2004  
Ítrekun könnunar. Könnun endursend til 26 viðtakenda. 
 

19. apríl 2004  
Drög að fyrsta kafla send á Sævar. 
 

26. apríl 2004 
2. ítrekun könnunar.  Könnun endursend til 26 viðtakenda. 
 

27. apríl 2004  
Fór til Sævars. Ræddum stöðuna og skipulögðum framhaldið.  Sagði honum frá 
frestinum. 
 

30. apríl 2004  
sendi það sem komið er í ritgerðina á Bjarna Hjarðar og bað jafnframt um frest. 
Könnun lokað um 70% svarhlutfall sem þótti nægjanlegt til að könnun teljist 
marktæk. 
 

3. maí 2004  
Sendi á Sævar til fyrsta yfirlesturs, kafli 1. 
 

8. maí 2004  
Sent á Sævar 1. og 2. kafli til yfirlesturs. 
 

21. maí 2004  
Sent á Sævar kaflar 1 og 2 til yfirlestrar, eftir lagfæringar og viðbætur. 
 

23. maí 2004  
Loka yfirlestur Sævars á ritgerðinni í heild. 
 

24. maí 2004  
Lagfæringar og yfirlestur á ritgerð 
 

25. maí 2004  
Loka yfirferð og prentun. 
 

26. maí 2004  
skil á ritgerð
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Viðauki 4 Verkáætlun lokaverkefnis 
1. janúar 2004 

Vera kominn með rannsóknarspurningu og hugmynd að verkefninu. 
 

1. febrúar 2004  
Fullmótuð rannsóknarspurning, vera kominn með leiðbeinanda og beinagrind 
verkefnis. 
 

20. febrúar 2004  
Hafa könnun tilbúna og senda hana af stað.  Vinna í 1. kaflanum. 
 

2. mars 2004  
Senda drög að fyrsta kafla til Sævars. 
 

5. mars 2004  
Senda ítrekun á könnun. 
 

15. mars 2004  
Senda lokaítrekun á könnun. 
 

19. mars 2004  
Skila kafla 1 til Sævars til fyrsta yfirlesturs.  Fara að vinna í kafla 2. 
 

2. apríl 2004  
Skila Sævari 2. kafla til fyrsta yfirlesturs + 1. kafla með lagfæringum. Fara að 
vinna úr könnun. 
 

9. apríl 2004  
Skila sævari 3 kafla til fyrsta yfirlesturs ásamt lagfæringum í 1. og 2. kafla. 
 

16. apríl 2004  
Skila Sævari 1-3. kafla til annars yfirlesturs. 
 

21. apríl 2004  
Senda Sævari heildarritgerð til lokayfirlesturs. 
 

23. apríl 2004  
Senda ritgerð til yfirlesturs hjá öðrum aðila heldur en Sævari. 
 

26. apríl 2004  
Loka yfirferð og athuga uppsetningu. 
 

27. apríl 2004  
Ritgerð í prentun. 

30. apríl 2004  
Skil á ritgerð. 


