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Agri

i grgeinigni er lagt mat 4 samkveemni 1 avoxtun islenskra lifeyrissjéda, p.e. hvort
samband sé 4 milli avoxtunar fortidar og framtidar. Byggt er 4 gognum um avoxtun
allra islenskra samtryggingarsjoda a arunum 1997 til 2017. Beitt er premur mis-
munandi tolfredilegum adferdum vid matid, p.e. adfallsgreiningu, venslatoflum
og MWW adferd sem byggir 4 radsummum. I ljos kemur ad nokkurrar samkvaemni
virdist geeta pegar horft er til skamms tima, p.e. samliggjandi ar skodud. Sam-
kveemnin virdist hins vegar minnka og jafnvel sntast vio pegar horft er til lengri
tima. Nidurstodurnar eru 1 samreemi vio erlendar fyrri rannsoknir & samkveemni 1
arangri i eignastyringu og koma pvi ekki & ¢vart. Talka ma nidurstédurnar pannig
a0 ekki sé veenlegt til arangurs ad velja sér lifeyrissjoo eftir fortidaravoxtun, a.m.k.
ekki henni einni saman.

Abstract

This article analyses the performance persistence or consistency of the return on
assets for Iceland’s mandatory pension funds, i.e. whether past performance gives
an indication of future performance. The data used shows the annual real return
of all of Iceland’s pension funds in the period 1997 until 2017. Three different sta-
tistical methods are used, regression analysis, contingency tables and rank-sum
analysis (MWW). The conclusion is that performance is only persistent in the short
run, when comparing adjacent years, but seems to decrease or even be reversed in
the long run. This is in line with findings from previous research in other markets.
One practical implication of this is that it does not seem a good strategy to pick a
pension fund based on past returns. At least that should not be the main criteria.
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1 Inngangur

Ein af peim spurningum sem sjodstjorar, fjarfestar og freedimenn velta mest fyrir sér er
hvort og pa hvernig er haegt ad deetla drangur vio sjodstjornun framtidar ut fra arangri for-
tidar. Svar vid pessari spurningu hefur augljost hagnytt gildi, t.d. pegar fjarfestar akveda
hverjum er best a0 fela fé sitt til avoxtunar. Ef géour arangur i fortid gefur fyrirheit um hid
sama i framtio liggur beint vid ad velja pa sjodi sem skilad hafa bestri avoxtun sogulega.

Sé hins vegar ekkert samband milli fortidaravoxtunar og framtidaravoxtunar skilar
pessi stefna litlu. Hin getur jafnvel skilad minna en engu ef sambandid milli fortidar-
avoxtunar og framtidaravoxtunar er neikvaett eda ef mikill kostnadur fylgir pvi ad eltast
vi0 pa sj60i sem hafa glaestustu fortidartdlurnar.

Spurningin er einnig dhugavero freedilega, m.a. vegna pess ad svario getur varpad ljosi
a pad hve skilvirkir markadir eru. Ef sami sjo0stjori eda sjodur getur skilad betri drangri en
adrir a0 jafnadi ar eftir &r pa samrymist pad illa tilgadtunni um skilvirka markadi (e. Effici-
ent Market Hypothesis, sjd Fama, 1970) sem ey0a jafnhardan 6llum hognunartekifeerum.
Sé tilgatan rétt eettu sumir sjodir (eda sjodstjorar) ad sonnu ad standa sig betur tiltekio ar
en tilviljun myndi rada hverjir pad eru og pvi dliklegt ad peir somu standi sig betur en
adrir ar eftir 4r. Med 60rum ordum snyst spurningin um sambandid milli fortidaravoxt-
unar og framtidaravoxtunar 60rum praedi um pad hvort heefni (e. skills) eda heppni radi
pvi hverjir skila betri &voxtun en adrir hverju sinni.

Med samkveemni 1 dvoxtun er hér att vid a0 umframarangur, t.d. &voxtun umfram vio-
mid, heldur sér fra einu timabili til annars. A ensku er yfirleitt talad um performance persis-
tence eda consistency pott onnur hugtok séu einnig stundum notud.

Vegna tengingar lifeyrissjoda vid verkalydsfélog geta islenskir launpegar i flestum til-
fellum ekki feert sig & milli lifeyrissjoda pegar kemur ad greidslu skylduidgjalds nema
meo pvi a0 feera sig milli starfa og ganga i nytt verkalydsfélag. Petta pydir a0 ekki er heegt
ad nyta med géou moti upplysingar um fortidardvoxtun og samkveemni i avoxtun til ad
velja alitleglegasta sjodinn til ad greida i. Hluti launpega hefur p¢ slikt val og pad 4 einn-
ig almennt vid um pa sem eru sjalfsteett starfandi. Fyrir pa geetu slikar upplysingar verio
hagnytar, p.e. ef samkvaemni geetir. Rétt er p6 ad hafa 1 huga a0 fleira skiptir mali vid val &
lifeyrissjodi en avoxtun eigna. M.a. skiptir lyofraedi sjoofélaga mali vegna pess a0 langlifi
og Ororkutioni sjoofélaga hefur veruleg dhrif a getu lifeyrissjods til ad greida tt lifeyri eins
og nanar er rakio 1 Gylfi Magntsson (2018).

2 Fyrri rannsOknir
Flestar erlendar rannsdknir & samkveemni 1 sjodstjornun horfa til einhvers konar verdbréfa-
sjoda’ (e. mutual fund). Brautrydjendaverk 4 pessu svidi var grein Jensen (1968). Hann
skodadi gogn um avoxtun bandariskra sjoda fra 1945 til 1964. Jensen byggdi greiningu
sina 8 CAPM-likaninu og var nidurstada hans annars vegar a0 sjodirnir hefou ad medaltali
ekki stadio sig betur en nadst hefdi med pvi ad elta markadinn 1 heild (p.e. fylgja hlutlausri
eignastyringu, kaupa og eiga markadinn, ,,M") og hins vegar ad mjog liti0 benti til pess
a0 einstakir sjodir geetu nad betri arangri en markadurinn nema fyrir tilviljun. Margar
sidari rannsOknir a4 samkvaemni hafa byggt a svipadri nalgun, p.e. notad dhaettuleidrétta
avoxtun skv. CAPM sem viomio. P4 er beta (3) sjo0s, p.e. samfylgni davoxtunar sjodsins og
markadsvisitolu 1 hlutfalli vid dreifni &voxtunar visitolunnar, notud sem meelikvardi 4 pa
aheettu sem sjodurinn tekur.

Einnig pekkist ad nota adra dheettumeelikvarda og er stadalfravik avoxtunar algeng-
ast. Algengt afbrigoi af pvi er a0 reikna ut svokallad Sharpe-hlutfall fyrir sjodi en pad er

2 [16gum nr. 128/2011 um verdbréfasjédi, fjarfestingarsjédi og fagfjarfestasjodi er hugtakid verdbréfasjodur
skilgreint prongt ad evrépskri fyrirmynd og einungis notad um sjédi sem uppfylla skilyroi tilskipunar
2014/91/EU (UCITS). Hér verdur hugtakid notad i almennari merkingu, p.e. um allar prjar tegundirnar
sem tilgreindar eru 1 l16gunum, enda eru margar peirra rannsékna sem visad er til byggdar a gognum fra
Bandarikjunum par sem flokkun sjéda er med nokkud 6drum heetti en 4 evropska efnahagssveaedinu.
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aheettupoknun (dvoxtun umfram dheettulausa vexti) 1 hlutfalli vid stadalfravik dvoxtunar.
Hlutfallid er einnig pekkt sem halli linu fjdrmagnsmarkadar (e. capital market line). Hlut-
fallid var sett fram af William Sharpe (1966) 1 60ru brautrydjendaverki i pessum freedum.
Sharpe skodadi avoxtun 34 bandariskra verobréfasjoda 1954-63. Nidurstodur hans voru
nokkud adrar en Jensen, p.e. hann fann nokkra samkvaemni i dheettuleidréttri avoxtun.
Pessa samkvaemni rakti hann einkum til pess ad kostnadarhlutfoll sumra sjéda voru leegri
en annarra. Pannig syndu sjodir med lagan rekstrarkostnad markteekt betri arangur en
aorir til langs tima 1 artaki Sharpe.

[ sidari tima rannséknum 4 arangri 1 sjdstjérnun er algengt ad i stad einfaldra dhaettu-
leioréttinga sé studst vid arangursviomio (e. benchmark). Fyrrnefnd grein Jensen gaf
raunar toninn par sem m.a. var notadur samanburdur vid hlutlausa eignastyringu. Slikt
arangursviomio er enn algengt, p.e. drangur borinn saman vi0 visitolu. Hver visitalan er
fer oftast eftir edli sjodsins sem til skodunar er, p.e. hlutabréfavisitala er notud fyrir hluta-
bréfasjod og skuldabréfavisitala fyrir skuldabréfasjod. Einnig pekkjast samsettar visitolur
og sérheaefdari visitolur. Angelidis o.fl. (2013) telja pad gefa ranga mynd af arangri ad bera
avoxtun saman vio almenna visitolu fyrir vidkomandi markad, t.d. S&P-500 fyrir sjod sem
fjdrfestir 1 bandariskum hlutabréfum. T pess stad eigi ad bera drangur saman vid pad ar-
angursviomid sem sjédurinn sjalfur midar vio (e. self-reported benchmark).

Fyrrnefndar rannsoknir skoda eingéngu avoxtun sjoda en ekki sjodstjora, p.e. ekki er
reynt ad leggja mat & hvort arangur megi rekja til tiltekinna sjédstjora. Ymsar sidari rann-
soknir hafa hins vegar gert pad og m.a. lagt mat a hvort sjodstjoraskipti hafa marktaek
ahrif 4 drangur sj00s. Sem deemi ma nefna Clare o.fl. (2014) sem skoda breska sjodi a tima-
bilinu 1997-2011. Pau komast ad peirri nidurstodu ad sjodstjoraskipti hafi markteek ahrif
a arangur. Sérstaklega komi pad nidur a4 arangri sjods ef sjodstjori sem hefur nad betri
arangri en viomio leetur af storfum en geti beaett drangur ef sj60stjori sem hefur nao lakari
arangri en viomio laetur af storfum.

Pa hafa nylegar rannsoknir lagt mat & hvort pad skipti mali hvort sjodi er stjornad af
einum sjodstjora eda hopi. Ekki hafa fengist skyrari nidurstoour um pad efni. Chen o.fl.
(2004) telja ad hopar skili lakari drangri en einstaklingar en Han o.fl. (2008) kemst ad 6fugri
nidurstoou.

Af nylegum rannséknum 4 pvi ma nefna Adams, Nishikawa og Rao (2018). Peir finna
veika visbendingu um a0 betri drangri naist med hopstjornun. Skyringuna a pvi ad dhrifin
eru ekki sterk telja peir einkum ad ymis vel pekkt vandamal vid hopstarf, svo sem lau-
mufarpegavandi (e. free rider problem) geti dregid tr skilvirkni hépanna. Pegar tekid sé
a slikum vandamalum meod sterku eftirliti félagsstjornar virki hopar hins vegar vel vio
eignastyringu.

Grau-Carles o.fl. (2017) skoda avoxtun breskra verdbréfasjoda a timabilinu 2000-2010
og syna fram & ad rodun sjoda eftir arangri er mjog viokveem fyrir peim arangursmeeli-
kvordum sem studst er vio. Peir leggja til nyja adferd vid ad meta drangur sem velur arang-
ursmeelikvarda eftir pvi hver gefur stodugasta drangursmatio.

Hunter o.fl. (2014) skoda einnig arangursmeelikvarda. Peir leggja til ad auk hefdbund-
inna meelikvarda sem byggja & pattalikonum (e. factor model) pa sé drangur borinn saman
vid avoxtun sem fengist hefdi med pvi ad fela 6llum sjodum i sama flokki jafnhaa upphaed
til &vOxtunar (e. active peer benchmark). Nidurstada peirra er ad sé pessi adferd notud viod
a0 velja sjoo til ad fjarfesta i pa skili pad markteekri aukningu framtidaravoxtunar.

Jenkinson o.fl. (2016) skoda radleggingar fjarfestingarradgjafa (e. investment consult-
ants) um val 4 sjo0stjorum. Peir skoda bandariska sjodi 1 virkri styringu og greina hvao
reedur radleggingum radgjafanna. Nidurstadan er ad pott radgjofin hafi veruleg ahrif &
fjarstreymi til einstakra sj6da pa skili hun engum virdisauka fyrir fjarfesta. Pad er 1 sam-
reemi vi0 kenninguna um skilvirka markadi ad hluta, p.e. stydur vié ad markadurinn fyrir
sjo0stjornun sé skilvirkur, en samreemist ekki kenningunni pegar kemur ad markadinum
fyrir fjarmalaraogjof.
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Moneta (2015) skodar bandariska skuldabréfasjodi i virkri styringu og kemst ad peirri
nidurstddu ad styringin skili nokkurn veginn naegri umframavoxtun (1%) til ad standa
undir kostnadi vio rekstur sjodanna og gjaldtoku af fjarfestum. Pessi nidurstada bendir
til pess ad hagkveemara geeti verid ad fjarfesta 1 slikum sjodum frekar en ad kaupa beint i
peim eignaflokkum sem fjarfest er i og beita hlutlausri styringu.

Vidal-Garcia (2013) skodar evrépska hlutabréfasjodi a timabilinu 1988-2010. Hann
finnur sterkar visbendingar um samkveemni til eins ars og nokkra visbendingu um sam-
kveemni til lengri tima, allt ad priggja dra. Samkvaemnin er einkum skyr fyrir pa sjodi sem
eru annad hvort neer toppi eda botni { arangri.

Vidal Garcia o.fl. (2016) skoda samkvaemni til skamms tima i alpjodlegu gagnasafni a
timabilinu 1990-2013. Peir finna skyra visbendingu um samkvaemni til skamms tima (eins
arsfjoroungs) en hun fjarar hratt it pegar horft er til lengri tima. Samkvaemnin er jafnframt
sterkust fyrir pa sjodi sem eru annad hvort neerri toppi eda botni 1 avoxtun hverju sinni.

Ein islensk rannsokn hefur verid birt & samkveemni 1 avoxtun verdbréfasjoda (Gylfi
Magnusson o.fl., 2010). Byggt er a gognum fra 1998-2005 um neer alla verdbréfasjooi sem
storfudu a timabilinu. Einungis veikar visbendingar um samkveemni fundust i peirri rann-
sokn.

Pa er stuttlega vikio ad samkveemni i avoxtun lifeyrissjoda i Gylfi Magnusson (2018).
Par er borin saman avoxtun fyrir hrun og i hruni, p.e. 1997-2008, og avoxtun eftir hrun,
p.e. 2009-2017. Nidurstadan er ad avoxtun a fyrra timabilinu gaf enga skyra visbendingu
um avoxtun 4 sidara timabilinu.

3 Gogn

Byggt ergé avoxtunartélum islenskra lifeyrissjoda timabilid 1997-2017. Frumgdgnin eru
a0 mestu fra FME sem tekur saman gogn fra lifeyrissjoounum sjalfum. Um arsgogn er ad
reeda. FME birtir &voxtunartolur en avoxtun er hér reiknud ad nyju ut fra breytingu 4 bok-
feerdu virdi eigna sjodanna umfram hrein idgjold. Gognunum og adferdafraedi vio utreikn-
inga er nanar lyst i (Gylfi Magnusson, 2018). Par er einnig itarleg umfjollun um avoxtun
o.fl. & mismunandi timabilum. [ neer 6llum tilfellum eru sému dvoxtunartdlur notadar
pessari rannsokn en einnig er beett vid nyjum ttreikningum a dvoxtun ut frd markadsvirdi
i stad bokfaerds virdis eigna.’

Lifeyrissjooum hefur faekkad mjog a timabilinu vegna sameininga. Er vegna pess baedi
horft 4 &voxtun peirra sjoda sem voru til & hverjum tima en einnig reiknud avoxtun peirra
sjo0a sem storfudu i lok timabilsins ad teknu tilliti til Avoxtunar allra forvera peirra. Pad er
gert med pvi ad reikna Gt &voxtun sjods sem nu starfar eins og ad peir samrunar sem hann
kann ad hafa gengid i gegnum hafi allir ordio i upphafi timabilsins.

4 Aoferdafraeoi

Nokkrar adferdir koma til greina vid mat 4 samkvaemni eins og sja ma a peim rannséknum
sem reifadar eru hér ad framan i kaflanum um fyrri rannsoknir. Hér verda i grundvallarat-
ridum prjar adferdir notadar, ein stikud (e. parametric) og tveer ostikadar (e. non-para-
metric).

Stikada adferdin byggir 4 einfaldri adfallsgreiningu par sem skyrda steerdin er avoxtun

3 Lifeyrissjodir hafa heimild FME til ad feera skuldabréf sem peir hyggjast halda til gjalddaga 4 uppferdu
kaupverdi midad vid avoxtunarkrofu vid kaup. Pad er undantekning fra peirri almennu reglu ad feera
eignir & markadsvirdi. Pegar avoxtunarkrafa markadarins breytist eftir ad vidskipti hafa att sér stad pydir
petta ad bokfert virdi verdur annad en markadsvirdi. Pegar vextir fara almennt leekkandi eins og gerst
hefur undanfarin ar verdur bokfeert virdi leegra en markadsvirdi. Lifeyrissjodir nyta sér pessa heimild 1
mismiklum meeli og sumir alls ekki. Pvi verda ttreikningar 4 hreinni eign til greidslu lifeyris og avoxtun
ekki alveg sambeerilegir a milli sjéda. Sjodir sem feera ekki 61l skuldabréf & markadsvirdi hafa pé undarin
ar almennt gefid upp markadsvirdid 1 skyringum vid arsreikninga. Pad gerir pad kleift ad endurreikna
avoxtun peirra sjoda pannig ad hin verdi sambeerileg vid avoxtun hinna.
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a sidara timabili en skyristeerdin er avoxtun a fyrra timabili, sja jofnu 1. Gognin sem byggt
er a sjast a myndum 1 og 2.

r=Vi=a+B-(fF-V)+es (1)

Par sem 75 er &voxtun seinna timabilid og 7r dvoxtun fyrra timabilid, V. er vidmid avoxt-
unar fyrra timabilid og V_ vidmid sidara timabilid. e_er leifalidur og a og 3 metnir studlar.

Timabilin geta verid eitt eda fleiri ar. Avoxtunartolur geta ymist verid notadar ébreyttar
(ba eru V_ og V,null) eda avoxtun reiknud sem fravik fra medalavéxtun allra sjoda a vio-
komandi timabili (pa eru V_ og V. medalavoxtunin) eda fravik fra avoxtun reiknads vio-
mids (pa eru V_ og V, avoxtun Vi(’iléomandi vidmios).
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Pegar reiknud er avoxtun umfram vidomid er notad sama viomid og 1 (Gylfi Magnusson,
2018). Pad vidomio byggir a premur eignaflokkum, innlendum og erlendum hlutabréfum
og aheettulausum verdtryggdum langtimavoxtum i kronum og veegi hvers eignaflokks er
reiknad ut fra deetludu veegi i eignasdfnum allra lifeyrissjoda & hverjum tima.

[ greiningu med stikudu adferdinni eru t-préf notud til ad leggja mat & markteekni. Pott
pessi adferd geti varpad nokkru ljosi & samkveemni eru ymis vel pekkt adferdafreedileg
vandamal vid ad beita einfaldri adfallsgreiningu 4 gégn sem pessi. M.a. er forsenda t-profa
um normaldreifingu ekki uppfyllt* auk pess sem misdreifni og sjalffylgni eru likleg vanda-
mal. Pvi verdur meira lagt upp tr ostikudu adferdunum sem byggja ekki 4 somu strongu
og liklega rongu forsendum og adfallsgreiningin.

Fyrri 6stikada adferdin byggir & venslatoflum (e. contingency table). Pa er sjooum skipt
i tvo hdopa 4 hverju timabili. P4 sem stédu sig vel, p.e. nddu goodri avoxtun, par sem skil-
yrdio er ad hafa nad avoxtun yfir midgildi sjodanna, og pa sem stodu sig ver. Sidan er
greint hvort faersla sjoda & milli hopa fra einu timabili til annars virdist tilviljunarkennd. Ef
jafnliklegt virdist ad sjodur sem std0 sig vel a fyrra timabili standi sig vel eda illa & sidara
timabili er samkveemni ekki til stadar. Ef sjodur sem st sig vel (illa) & fyrra timabili er 1ik-
legur til a0 standa sig einnig vel (illa) & sidara timabili er um samkveemni ad reeda. Einnig
er hugsanlegt ad dsamkvaemni meelist, p.e. sjodur sem std0 sig vel (illa) a fyrra timabili sé
liklegur til ad standa sig illa (vel) & sidara timabili. Pa geeti verid um einhvers konar endur-
hvarf til midjunnar (e. reversal to the mean) ad reeda. Venslatoflur eru einnig notadar 1
(Gylfi Magnusson o.fl. 2010) og eru pvi nidurstodur fyrir lifeyrissjodi hér ad nokkru leyti
samanburdarheefar vid nidurstodur fyrir verdbréfasjooi par. Sja jofnu 2.

[N — E]* + [Nuy — E]* + [Ny — E]” + [Ny, — E]° )
B E

Hér taknar N fjolda sjoda og E veentan fjolda, p.e. fjolda sem btiast meetti vid { hverjum
flokki ad jafnadi ef H, er rétt og engin samkvaemni er i avoxtun. H visar til sjoda med
,harri” avoxtun, p.e. yfir midgildi og L til peirra sem eru med ,laga” avoxtun, p.e. undir
midgildi. Fotskriftin H,L tdknar pannig t.d. sj6di sem eru med haa avoxtun a fyrra timabili
en laga a seinni. Sé tilgatan H, rétt, ad engin samkvaemni sé i avoxtun, p.e. jafnliklegt sé ad
sjoour 1 hvort heldur flokki H eda L & fyrra timabili sé 1 hopi H og 1 hépi L & pvi sidara, pa
fylgir Q ki-kvadrat dreifingu med einni frigradu (DeGroot, 1986, bls. 337). Mynd 3 synir
hvernig skiptingin i hina fjora flokka i jofnu 2 préadist yfir tima.

Sidari Ostikada adferdin byggir & nanari greiningu a 160 sjoda eftir avoxtun en vensla-
toflurnar. Einn veikleiki venslatoflunadlgunarinnar er ad htin byggir a grofri flokkun 1 tvo
hopa (po er vitaskuld heegt ad reikna ut venslatoflur fyrir finni skiptingu) en nota ekki til
fulls upplysingar um r60 innan hvers héps eda innan heildarurtaksins. Annar veikleiki
pessarar nalgunar er ad hiin greinir ekki sjdlfkrafa 4 milli pess hvort H, er hafnad vegna
mikillar samkvaemni eda mikillar 6samkvaemni.’

[ sidari dstikudu adferdinni sem beitt er verdur pvi studst vid svokallad Mann-Whit-
ney-Wilcoxon® préof (MWW) sem leggur mat 4 hvort breytingar 4 rodun milli timabila eru
kerfisbundnar eda tilviljunarkenndar og ef H er hafnad kemur skyrt fram hvort pad er
vegna samkveemni eda 6samkveemni. Sja jofnu 3.

W= ZOZ% > (ri-E(RD) - > (R~ E(RD) @)

Lt—1 He—q

Q

4 Timaradir um avoxtun hvort heldur er einstakra sjéda eda sjodanna sem heildar kolfalla 4 Jarque-Bera
profi.

5 DPad er p¢ tiltolulega einfalt ad sja hvort er tilfellid med pvi ad skoda gognin en vegna pessa eiginleika eru
likindareikningar sem fast ut fra venslatéflunum (jafna 2) ekki alveg sambeerilegir vid pa sem fast ut fra
MWW proéfi (jafna 3).

6 Einnig pekkt undir heitinu Mann Whitney U préf eda Wilcoxon radsummu (e. rank sum) prof.
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Mynd 3. Samkveemni einstakra ara

(HH+LL samkveemni, HL+LH ¢samkvaemni)

Hér taknar Rf radtolu og E(Rf) veenta radtdlu sjods i 4 ari t. Vaent radtala er einfaldlega
medalradtala tiltekio ar sé H, rétt. Ef samkvaemni geetti { dvoxtun aettu peir sem voru i
leegri hop (L) a fyrra timabili almennt ad vera med heerri radtolu (par sem sjodurinn med
haeestu avoxtunina er namer 1 o.s.frv.) en sjodir sem voru i heerri hép (H) a fyrra timabili.
Pa eetti studullinn W ad meelast jakvaedur.” Ef hvorki veeri um samkveemni eda dsam-
kvaemni ad reeda eetti W ad vera nalaegt nalli. Til ad meta likindadreifingu W ef H  er rétt
(hvorki samkvaemni né 6samkvaemni) var notad einfalt hermilikan sem radadi sjodum af
handahofi 4 hverju ari. Hermilikanid var keyrt 5.000 sinnum og W reiknad 1t fyrir hverja
keyrslu til ad fa likindadreifingu fyrir W til ad bera saman vid nidurstédurnar tr jofnu (3)
og meta tolfreedilega markteekni nidurstadnanna.

Tafla 1. Mat a jofnu 1, o1l ar.

An ahrifa samruna
Skyristeerd avoxtun arsins 4 undan

B t p r F Frelsisgradur
Hraar tolur 0,25 7,00 0,00% 6,1% 49,121 755
Fravik fra medaltali 0,18 4,87 0,00% 3,0% 23,739 755
Fravik fra viomidi 0,22 5,88 0,00% 4,4% 34,567 755

Jafna 3 gerir rdd fyrir ad samkveemni sé metin tt fra &voxtun samliggjandi ara. Einnig var
midad vio lengri timabil til ad skoda hvort samkveemni geetti i avoxtun til lengri tima en
eins ars.

7  Wbyggir a mismuninum 4 annars vegar summu radtalna peirra sjéda sem voru med laga avoxtun (og pvi
haa radtolu) a fyrra timabili og hins vegar summu radtalna peirra sem voru med hda avoxtun (laga radtolu)
a fyrra timabili. Ef um samkveemni er ad reeda hafa sjodir sem voru med laga radtdlu adur tilhneigingu til
a0 vera afram med laga radtdlu sidar og summa radtalna peirra pvi dfram lag. Somuleidis haldast radtolur
haar 1 framtid fyrir sj6di sem voru med hdar radtolur i fortid. Munurinn & summu radtalna pessara hopa,
p-e. W, er pvi jakveedur pegar summa sidari hopsins er dreginn fra summu pess fyrri sé samkveemni 1
avoxtun. Sé um ésamkvaemni ad reeda snyst petta vid og W verdur neikveett.
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5 Tolulegt mat

5.1 Samkvaemni til skamms tima (eins ars)

Vid mat 4 samkvaemni til eins ars voru allar prjar adferdir (jofnur 1-3) ad ofan notadar.
Jafnframt var baedi skodud samkveemni fyrir einstok por ara og fyrir 6ll drin saman. Pegar
oll &rin voru skodud saman kom 1 ljos skyr samkvaemni, p.e. g0 (sleem) avoxtun tiltekins
ars gaf fyrirheit um goda (sleema) avoxtun ario a eftir i samanburd vid adra lifeyrissjodi.
Ahrifin voru tolfraedilega marktaek og hofdu einnig efnahagslega pydingu. Einu présentu-
stigi heerri dvoxtun tiltekio ar skiladi ad jafnadi rétt um 0,2 présentustigum heerri avoxtun
ario a eftir. Tafla 1 synir helstu nidurstoour.

Mat 4 jofnum 2 og 3 skiladi einnig peirri nidurstddu ad samkvaemni geetti til eins ars.
Pannig var studullinn W=2.104 vid mat 4 jofnu 3 og engin af keyrslunum 5.000 i hermi-
likaninu skiladi svo hau W sem pydir ad p<1/5.000 & ad H, sé rétt. Mat 4 jofnu 2 skiladi
Q=5,39 sem samsvarar p=2,03%. Samkvaemnin lysti sér pannig ad af peim sjodum sem
voru fyrir ofan midgildi (H) fyrra arid voru 57,4% einnig fyrir ofan miodgildi arid a eftir en
42,6% fyrir nedan. Somuleidis voru 60,2% peirra sem voru fyrir nedan midgildi (L) tiltekid
ar einnig fyrir nedan midgildi ario & eftir en 39,8% fyrir ofan. Myndir 1 og 2 syna avoxtun-
arpdrin (p.e. avoxtun fyrra ars og sidara ars), annars vegar midad vid raunavoxtun hvers
ars (mynd 1) og hins vegar midad vid fravik fra viomidi (mynd 2) og mynd 3 skiptingu 1
flokka eftir harri og lagri &voxtun. Sja einnig toflur V1 og V2 i vidauka.

Pegar avoxtun einstakra samliggjandi ara var skodud kom 11jos a0 flest arin geetti nokk-
u0 skyrrar samkveemni. Nokkur dranna snerist samkveemnin hins vegar vid, p.e. goori
(sleemri) avoxtun fyrra 4rid fylgdi sleem (go0) avoxtun sidara ariod. Petta getur att sér ein-
faldar hagreenar skyringar. T.d. geetu sjodir med svipada fjarfestingarstefnu (sem deemi
mjog mikla dherslu 4 hlutabréf) allir ndd godri avoxtun & peim arum par sem hun gefur
vel af sér (pegar hlutabréfaverd haekkar) og pad jafnvel gerst nokkur ar 1 r69. Sjodirnir med
pessa stefnu geetu sidan allir skilad sleemri avoxtun a ari par sem hdn reynist illa (pegar
hlutabréfavero laekkar).

Ofangreindar tolur voru allar reiknadar ut fra tolum um einstaka lifeyrissjodi eins og
peir voru reknir 4 hverjum tima en ekki tekio tillit til fjolmargra samruna sem urdu a tima-
bilinu. Einnig var samkvaemni skodud midad vid avoxtun ntiverandi sjéda og allra forvera
peirra. Pad jafngildir pvi ad gera rad fyrir ad samrunar sem urdu einhvern tima a tima-
bilinu hafi allir ordid i upphafi timabilsins. Tafla 2 synir nidurstédurnar fyrir jofnu 1. Mat
a studlum jafna 2 og 3 skiladi sambeerilegum nidurstodum og pad sem sja ma 1 toflu 2 og
renndi stodum undir ad samkveemni geetti.

Tafla 2. Mat a jofnu 1, oll ar

Nuverandi sjodir ad teknu tilliti til avoxtunar forvera
Skyristeerd avoxtun arsins a undan

B t [4 r F Frelsisgradur
Hraar avoxtunartolur 0,22 4,99 0,00% 4,8% 24,913 492
Fravik fra medaltali 0,16 3,69 0,00% 2,7% 13,648 492
Fravik fra viomioi 0,22 4,91 0,00% 4,7% 24,094 492

Avoxtunartolurnar ad baki fyrrgreindum nidurstodum eru byggdar & bokferdu virdi
eigna eins og pad er skrad hja FME. Bokfeert verd er hins vegar ekki 1 6llum tilfellum hio
sama og markadsverd, eins og ndnar var fjallad um hér ad framan. Pad pydir jafnframt
ad mat & avoxtun verdur ekki hid sama og fengist it fra markadsvirdi. Til ad kanna hvort
petta hefdi dhrif 4 meelda samkveemni var safnad peim gognum sem heegt var med goou
moti fyrir markadsverd eigna en undanfarin ar hafa lifeyrissjodir sem ekki feera allar eignir
a markadsviroi yfirleitt jafnframt gefid upp markadsvirdi 1 skyringum vid arsreikninga.
Heaegt var a0 finna markadsvirdi neer allra lifeyrissjéda 1 drslok 2015 til 2017. Med pessum
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heetti var haegt ad endurreikna dvoxtunartolur tveggja ara, 2016 og 2017. Par med var heegt
a0 skoda hvort dvoxtun arsins 2016 skyrdi avoxtun arsins 4 eftir. Hér er vitaskuld um mjog
afmarkada skodun ad reda og mun takmarkaodari en pegar 6ll arin 1997-2017 eru undir.
Nidurstodurnar gafu veika visbendingu um 6samkveemni (5=-0,11, t=-0,91, p=18,7%).

5.2 Samkvamni til lengri tima en eins ars

Auk pess a0 skoda hvort avoxtun tiltekins ars hefur forspargildi fyrir avoxtun ario a eftir
voru lengri timabil skodud. Baedi hvort 4&voxtun tiltekins ars skyrodi avoxtun tveimur drum
sidar og hvort medalavoxtun 5 dra avoxtun skyrdi medalavoxtun neestu fimm ara. Pegar
samkveemni til lengri tima en eins ars er skodud pa fleekir pad malid toluvert hve mikid var
um samruna a timabilinu. Ef t.d. leggja 4 mat & hvort avoxtun 5 dra hefur forspargildi fyrir
avoxtun neestu 5 ara 4 eftir pa parf 10 ara samfellda sogu sama lifeyrissjods fyrir hverja
meelingu. Ef sleppt er sjooum sem ekki eiga svo langa samfellda sogu er heetta 4 pvi ad
urtakid verdi baedi smatt og pjakad af seiglubjogun (e. survivorship bias). Til ad komast
hja pessum vanda var dkvedid ad horfa hér eingéngu a avoxtunartélur naverandi sjoda
a0 teknu tilliti til &voxtunar forvera hvers og eins. M.6.0. voru avoxtunartolur endurreikn-
adar eins og a0 allir samrunar sem ordid hafa & pvi timabili sem er til skodunar hefou ordio
i upphafi timabilsins. Pvi hverfur enginn sjodur ar gagnasettinu og par med er seiglu-
bjogun ekki til stadar.

Pegar studlar jofnu 1 voru metnir med skyrdu breytuna avoxtun tiltekins sjoos tiltekid
ar og skyribreytuna avoxtun sama sjods tveimur arum adur kom 1 ljos ad samkvaemnin
sem hafdi meelst i 4voxtun samliggjandi ara var horfin. [ stad hennar var komin orlitil
6samkveemni eda endurhvarf til midju. Metnir studlar voru neikveedir og mjog nalegt
nulli eda & bilinu -0,09 til -0,02, pott peir virtust am.k. i sumum keyrslum tolfreedilega
markteekt minni en null. Pad samsvarar pvi ad einu prosentustigi meiri dvoxtun tiltekio ar
skili sér 1 0,02-0,09% minni avoxtun tveimur arum sidar.

Eignastyring lifeyrissjoda er i edli sinu langtimaverkefni og pvi skiptir e.t.v. ekki hofuod-
mali hvort samkveemni geetir yfir tveggja til priggja ara timabil. Meiru skiptir hvort sam-
kveemni geeti yfir langan tima. T 1j6si pess ad byggt er a gognum yfir 21 &r er haegt ad kanna
samkveemni til nokkud langs tima hér. [ Gylfi Magntisson (2018) var kannad hvort sam-
kveemni geetti { &vOxtun fyrir hrun (1997-2008) annars vegar og eftir hrun (2009-2017) hins
vegar. [ 1j6s kom ad svo var ekki.

Tafla 3. Mat a jofnu 1, 6ll ar

Nuverandi sjodir ad teknu tilliti til &voxtunar forvera.
Skyristeerd avoxtun tveimur arum adur.

B t p r F Frelsisgradur
Hraar tolur -0,09 -2,08 1,91% 0,9% 4,316 467
Fravik fra medaltali -0,02 -0,48 31,63% 0,0% 0,229 467
Fravik fra viomidi -0,08 -1,83 3,38% 0,7% 3,356 467

Hér var til viobdtar kannad hvort samkveemni geetti yfir 5 dra timabil, p.e. hvort &voxtun
tiltekins sjo0s tiltekid 5 dra timabil geefi visbendingu um avoxtun sama sjods neesta 5 ara
timabil. T trtakinu voru ntverandi sjodir ad teknu tilliti til &voxtunar forvera peirra. Tafla
4 synir nidurstodurnar fyrir mat 4 studlum jofnu 1. Eins og sjd md eru nidurstéournar
nokkud misvisandi, ekki tolfreedilega marktekar og formerki studla snyst vio pegar skipt
er fra pvi ad skoda fravik fra medaltali yfir i fravik fra viomidi. Pad er jafnframt i badum
tilfellum svo naleegt nulli ad hagreent mikilveegi er hverfandi. Pa er skyrimattur jofnunnar
einnig hverfandi. Hana ma p¢ e.t.v. tulka pannig ad htn gefi engar skyrar visbendingar
um samkveemni eda 6samkveemni pegar horft er & 5 4ra timabil.
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Tafla 4. Mat a jofnu 1, 6ll ar

Nuverandi sjodir ad teknu tilliti til avoxtunar forvera.
Skyrd steerd avoxtun 5 ara timabils, skyristeerd avoxtun neaesta 5 ara timabils a undan.

b t p r2 F Frelsisgradur
Hraar tdlur -0,20 -8,62 0,00% 20,0% 74,280 298
Fravik fra medaltali -0,02 -0,55 29,04% 0,1% 0,306 298
Fravik fra viomioi 0,01 0,56 28,80% 0,1% 0,313 298

N

4 | | |

1 8 1999 20080 2001 2002 2003 2004 2005 2006 2 7 2008 2009 2010 2011 2012 2013 2014 2 5 2016 2017

o

-6

Mynd 4. Samkveemni einstakra ara

t-studlar fra mati a jofnu 1. Jakveett samkveemni, neikvaett dsamkveemni.

Pegar somu gogn voru notud til ad meta studla jafna 2 og 3 komu hins vegar fram pokka-
lega skyrar visbendingar um ¢samkvamni, p.e. endurhvarf til midjunnar. Vido mat 4 jofnu
2 fékkst Q=7,41 (p=0,65%) sem pydir ad hafna atti H, tilgatunni um hvorki samkvaemni
né 6samkveemni. Pegar gognin eru skodud sést ad pad er vegna ésamkvamni. Pannig na
40,3% peirra sjoda sem eru med avoxtun yfir midgildi (H) & tilteknu 5 dra timabili einnig
avoxtun yfir miodgildi & naesta 5 ara timabili en 59,7% lenda pa undir midgildi. Somuleidis
na 44,9% peirra sjoda sem eru med avoxtun undir midgildi (L) 4 tilteknu 5 ara timabili
einnig avoxtun undir midgildi & neesta 5 ara timabili en 55,1% komast pa yfir midgildi.

6 Nidurstodour og umraeda
Nokkurrar samkveemni virdist geeta 1 avoxtun islenskra lifeyrissjoda pegar horft er til
skamms tima. Huin virdist hins vegar hverfa og jafnvel ad einhverju marki sntiast vid pegar
horft er til lengri tima. Petta kemur ekki & 6vart og getur att sér tiltdlulega einfaldar hag-
reenar skyringar. Pannig myndi munur a4 aherslum 1 eignastyringu milli sjéda skila sam-
kveemni ef sveiflur i avoxtun undirliggjandi eignaflokka (eda sveiflur i avoxtun umfram
viomid) taka meira en eitt ar en jafnast tit ad einhverju marki pegar horft er til lengri tima.
Nidurstodurnar fyrir islensku lifeyrissjodina eru jafnframt i samreemi vid erlendar
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rannsoknir 4 drangri 1 eignastyringu par sem samkveemni virdist, ef eitthvad er, geeta til
skamms tima en ekki langs. P4 eru peer einnig i g6ou samraemi vid eldri islenska rannsokn
(Gylfi Magnusson o.fl. 2010) &4 samkveemni i avoxtun verdbréfasjoda.

Fyrir pa sem greida 1 lifeyrissjooi (og geta valio sér sjod) veita pessar nidurstodur ekki
skyra visbendingu um ad pad borgi sig ad velja sjod ut fra fortidaravoxtun. Midad vio hve
litil samkveemnin er og einungis til skamms tima virdist pad p6 ekki vera mjog liklegt til
a0 skila miklu. Betra geeti verid ad byggja valid 4 60rum pattum en fortidaravoxtun, eins
og rakid er ad nokkru marki i Gylfi Magnusson (2018), m.a. lydfreedilegri samsetningu
sjoofélaga.
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Vidauki

Tafla V1. Mat & jofnu 2, 6ll ar

An 4hrifa samruna
Skyristeerd avoxtun arsins a undan

Sidara ar HH HL LH LL E Q Likur

2017 4 8 8 5 6,25 2,040 15,32% Osamkveemni
2016 6 5 6 7 6 0,333 56,37% Samkveemni
2015 4 8 8 6 6,5 1,692 19,33% Osamkvaemni
2014 5 8 8 6 6,75 1,000 31,73% Osamkveemni
2013 8 6 5 8 6,75 1,000 31,73% Samkveemni
2012 6 9 9 8 8 0,750 38,65% Osamkvaemni
2011 12 4 4 13 8,25 8,818 0,30% Samkvaemni
2010 11 6 5 11 8,25 3,727 5,35% Samkveemni
2009 11 7 7 12 9,25 2,243 13,42% Samkveemni
2008 9 9 9 10 9,25 0,081 77,58% Samkveemni
2007 7 11 10 7 8,75 1,457 22,74% Osamkveemni
2006 14 5 4 17 10 12,600 0,04% Samkvaemni
2005 18 4 4 20 11,5 19,739 0,00% Samkveemni
2004 16 9 8 16 12,25 4,633 3,14% Samkveemni
2003 9 17 16 10 13 3,846 4,99% Osamkveaemni
2002 17 10 9 18 13,5 4,815 2,82% Samkveemni
2001 20 5 5 23 13,25 20,887 0,00% Samkveemni
2000 10 15 16 7 12 4,500 3,39% Osamkveemni
1999 16 9 9 17 12,75 4,451 3,49% Samkvaemni
1998 17 8 8 18 12,75 7,118 0,76% Samkveemni
Ol &rin 220 163 158 239 195 25,405 0,00% Samkveemni
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Tafla V2. Mat & jofnu 3, 6ll ar

An éhrifa samruna
Skyristaerd avoxtun arsins 4 undan

Sidara ar W R60 af 5000 Likur

2017 -44 4277 14,5% Osamkveemni
2016 1 2603 47,9% Samkveemni
2015 -44 4259 14,8% Osamkveemni
2014 32 1776 35,5% Samkvaemni
2013 60 477 9,5% Samkvaemni
2012 -1 2588 48,2% Osamkveemni
2011 154 23 0,5% Samkveaemni
2010 102 255 51% Samkveemni
2009 68 908 18,2% Samkvaemni
2008 62 967 19,3% Samkvaemni
2007 -102 3585 28,3% Osamkveemni
2006 296 0 0,0% Samkvaemni
2005 340 6 0,1% Samkvaemni
2004 190 570 11,4% Samkveaemni
2003 271 4965 0,7% Osamkveemni
2002 349 3 0,1% Samkvaemni
2001 547 1 0,0% Samkvaemni
2000 201 4875 2,5% Osamkveemni
1999 335 10 0,2% Samkvaemni
1998 230 509 10,2% Samkveemni

Oll 4rin 2104 0 0,0% Samkveemni







