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Hugmyndavinnan við Hlutabréf og eignastýringu hófst
af alvöru haustið 2002. Frumvinnan við að móta efnis-
tökin var í höndum þeirra Margrétar Sveinsdóttur
forstöðumanns Sölu og þjónustu hjá Eignastýringu
Íslandsbanka, Rósu Jónasardóttur sérfræðings hjá Eign-
astýringu, Sigurðar B. Stefánssonar framkvæmdastjóra
Eignastýringar Íslandsbanka, Sigurveigar Jónsdóttur
blaðamanns, sem sá um yfirlestur allra kafla bókarinnar,
samræmingu og endurbætur á texta, og Sigurðar
Sveinssonar sérfræðings hjá Eignastýringu, sem sá um
verkstjórn og samræmingu á vinnu þeirra fjölmörgu
sem komu við sögu við vinnslu bókarinnar.

Árið 1994 gaf VÍB, Verðbréfamarkaður Íslandsbanka
hf., nú Eignastýring Íslandsbanka, út bókina Verðbréf og
áhætta. Á þeim tæpa áratug sem liðinn er frá útgáfu
hennar hefur umhverfi innlendra fjárfesta gjörbreyst og
því vaknaði löngun til að skrifa nýja bók sem endur-
speglaði betur þann veruleika.

Sigurður B. Stefánsson er ritstjóri þessarar bókar.
Guðbjörg Anna Guðmundsdóttir sérfræðingur hjá
Greiningu Íslandsbanka skrifaði 4. kafla um skuldabréf,
vexti og gengi íslensku krónunnar. Guðmundur Þ.
Guðmundsson sérfræðingur hjá Markaðsviðskiptum
skrifaði 9. kafla um afleiðuviðskipti. Rósa Jónasardóttir
skrifaði 17. og 18. kafla um hlutabréfasjóði, uppbygg-
ingu þeirra og stýringu. Margrét Sveinsdóttir skrifaði
19. og 20. kafla um eignaskiptingu og eignastýringu í
söfnum. Aðrir kaflar eru á ábyrgð ritstjórans en þær
Margrét og Rósa tóku þátt í vinnu við þá kafla allt frá
byrjun til lokafrágangs. Guðbjörg og Guðmundur sáu
um viðauka sem sérstaklega tengdust þeirra viðfangs-
efnum og Atli B. Guðmundsson og Ásmundur Tryggva-
son sérfræðingar í Greiningu Íslandsbanka sáu um
kennitölur hlutabréfa í viðauka og öfluðu gagna í fjöl-
margar myndir og töflur í bókinni.

Sveinn Jónsson endurskoðandi las yfir handrit að

bókinni á ýmsum stigum og Kristín Bjarnadóttir
málfræðingur las handrit að bókinni allri á lokastigi. Þau
Friðrik Magnússon, Gunnar Baldvinsson, Ingólfur Snorri
Kristjánsson, Kristjana Sigurðardóttir og Willy Blumen-
stein, öll starfsmenn Eignastýringar, og Almar Guð-
mundsson, Sigþór Sigmarsson og Haukur Baldvinsson,
starfsmenn Íslandsbanka, aðstoðuðu við vinnu bókar-
innar á ýmsum stigum. Hlíf Sturludóttir og Óskar Örn
Ágústsson fyrrverandi starfsmenn Eignastýringar tóku
þátt í undirbúningsvinnu við bókina á fyrri stigum.

Fjölmargir starfsmenn Eignastýringar og annarra
sviða Íslandsbanka sem ekki hafa verið nefndir hér
komu við sögu við yfirlestur og veittu ráð og leið-
beiningar um það sem betur mátti fara. Auk þeirra
stendur stór og samhentur hópur starfsmanna Íslands-
banka að baki bókinni en hún var öll skrifuð mánuðina
janúar til september 2003.

© Íslandsbanki hf., 2003.

Öll réttindi áskilin.

Bók þessa má eigi afrita með neinum hætti, svo sem ljósritun, prentun, hljóðritun
eða á annan hátt, að hluta eða í heild án skriflegs leyfis útgefanda.

Hönnun kápu: Halla Helgadóttir, Fíton ehf.

Hönnun og umbrot: Árni Pétursson, Oddi hf.

Próförk: Lúther Jónsson, Oddi hf.

Prentvinnsla: Prentsmiðjan Oddi hf.

ISBN 9979-9119-1-3

Á myndinni eru, talið frá vinstri til hægri, Sigurður B. Stefáns-
son, Guðbjörg Anna Guðmundsdóttir, Margrét Sveinsdóttir,
Atli B. Guðmundsson, Rósa Jónasardóttir, Guðmundur Þ.
Guðmundsson, Sigurveig Jónsdóttir, Ásmundur Tryggvason
og Sigurður Sveinsson.
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Kæri lesandi.

Þótt hlutabréfamarkaður og kaup almennings á hlutabréfum eigi sér ekki langa sögu á Íslandi

er sú saga engu að síður viðburðarík. Hlutabréfamarkaðurinn hefur verið drifkraftur breyt-

inga og framþróunar í íslensku atvinnulífi á undanförnum árum og greitt leið íslenskra fyrir-

tækja til meiri vaxtar en annars hefði verið mögulegt.

Við fjárfestingar í hlutabréfum er mikilvægt að langtímamarkmið ráði för og gætt sé að

áhættudreifingu. Það er ánægjulegt að þátttaka Íslendinga á hlutabréfamarkaði er almennari

en víðast hvar annars staðar, sem bendir til þess að við gerum okkur grein fyrir því „að fjár-

festing í hlutabréfum er einhver öruggasta leið almennings til auðsöfnunar“, eins og komist er

að orði hér í þessu riti.

Í þessari bók eru raktar nokkrar helstu kenningar um hlutabréfaviðskipti og stýringu eigna-

safna. Jafnframt er brugðið upp myndum af einstaklingum sem á liðinni öld sköruðu fram úr

og mótuðu viðhorf til fjárfestinga í hlutabréfum. Mikilvægt er að bæði almenningur og náms-

menn auk starfsmanna hjá skráðum almenningshlutafélögum og fjármálafyrirtækjum hafi

aðgang að yfirgripsmiklu riti á íslensku sem spannar þetta svið.

Það er von Íslandsbanka að þessi bók reynist bæði almenningi og sérfræðingum fróðleiks-

brunnur og verði til þess að ýta undir faglega umræðu um hlutabréf og hlutabréfaviðskipti.

Þessi útgáfa er framlag bankans til þess.

9. október 2003

Bjarni Ármannsson,

forstjóri Íslandsbanka

Formáli
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Afturhvarf til meðal-
talsins er „þyngdar-
lögmál hlutabréfa-
markaðarins“.

Bogle nefnir fyrirlesturinn: „Investment Performance and the Law of

Gravity: Reversion to the Mean – Sir Isaac Newton comes to Wall

Street“, eða „Þyngdarlögmálið og ávöxtun á fjármálamarkaði – kenn-

ingum Sir Isaacs Newton beitt á Wall Street“.

Bogle lætur í ljós þá skoðun í fyrirlestrinum að afturhvarf til meðal-

talsins sé jafnvirkt á fjármálamarkaði og þyngdarlögmál Newtons í eðl-

isfræði. Afturhvarf til meðaltalsins eigi við, hvort sem um sé að ræða

hlutfallslega ávöxtun (e. relative returns) hlutabréfasafna af ýmsum

Afturhvarf til meðaltalsins (e. reversion to the mean) er tölfræði-
legt fyrirbæri sem segir að því lengra sem slembitala (e. random
number) leitar frá meðaltali sínu, því hærri verði líkurnar á því að
næsta útkoma verði með minna frávik. Ef ein útkoma er mjög langt
frá viðmiðun sinni eða meðaltali er líklegt að næsta útkoma verði
ekki eins langt í burtu.

Sem dæmi mætti taka árlega meðaltalsávöxtun bandarískra hluta-
bréfa frá 1926 til 2001 en hún er 12,2%. Ef meðalhækkun hluta-
bréfa er hærri en sem svarar þessu langtímameðaltali um nokkurra
ára skeið verður að teljast líklegt að næstu ár á eftir reynist fjárfest-
um lakari, þ.e. ávöxtun reynist undir meðaltalinu. Á sama hátt má
reikna með því að góð ár fylgi á eftir fáeinum árum þar sem ávöxtun
er undir langtímameðaltali markaðarins.

gerðum eða, þegar til langs tíma sé litið, beina ávöxtun (e. absolute re-

turns) á hlutabréfamarkaðnum í heild. Bogle líkir fyrirbærinu við

þyngdarlögmálið í eðlisfræði og tengir Newton og Wall Street saman í

undirtitli erindis síns vegna þess hve víðtækt afturhvarf til meðaltalsins

er á fjármálamarkaði.

Afturhvarf til meðaltalsins er ráðandi þáttur í ávöxtun hlutabréfa-

sjóða þegar til langs tíma er litið. Til að rökstyðja þessa fullyrðingu

tölfræðilega vísar Bogle í gögn frá áttunda og níunda áratugnum í

Bandaríkjunum og sýnir fram á að sjóðir sem voru undir S&P 500

vísitölunni á fyrri hluta tímabilsins voru yfir henni á þeim síðari og

öfugt. Hann vísar líka í sjóði eða söfn sem fjárfesta aðeins í hluta

markaðarins, t.d. virðis- eða vaxtarfyrirtækjum, smáum fyrirtækjum

eða stórum (e. small caps vs. large caps), bandarískum eða alþjóðleg-

um. Niðurstaðan er alltaf sú sama. Ef einn hluti markaðarins (t.d. lítil

fyrirtæki) kemur betur út en annar (t.d. stór fyrirtæki) á einu tíma-

bili snýst dæmið jafnan við á því næsta. Ávöxtun á einum hluta mark-

aðar í samanburði við annan hluta leitar jafnan aftur til meðaltalsins.

200 ára saga hlutabréfa í Bandaríkjunum styður
kenninguna
Niðurstaða Bogles er jafnvel ennþá skýrari þegar hann tekur öll hluta-

bréf á markaði sem heild og reiknar út beina ávöxtun til langs tíma.

Þar leitar hann í smiðju Jeremys J. Siegel prófessors við Wharton há-

skólann í Pennsylvaníu en hann ritaði bókina Stocks for the Long Run.

Þriðja útgáfa bókarinnar kom út árið 2002 og þar er að finna niður-

stöður um langtímaávöxtun hlutabréfa í Bandaríkjunum í 200 ár, eða

allt tímabilið frá árinu 1802 til 2001.
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Sérstakur vefur tileinkaður John C. Bogle, stofnanda The Vanguard Group, er tengdur vef-
síðu fyrirtækisins vanguard.com. Þar eru birtar allar ræður, greinar og niðurstöður rann-
sókna sem Bogle lætur vinna. Bogle lét af störfum sem forstjóri Vanguard árið 1996 en
hann sinnir köllun sinni ótrauður áfram: að beita sér fyrir betri rekstrarháttum verðbréfa-
sjóða og ráða fjárfestum heilt við uppbyggingu eigna sinna. Hlutlausa leiðin og afturhvarf til
meðaltalsins vega þungt í hugsun Johns C. Bogle. 

Stocks for the Long Run
kom fyrst út árið 1994 en
þriðja útgáfan 2002. Bókin
er biblía langtímafjárfesta í
hlutabréfum og hefur sýnt
og sannað betur en víðast
annars staðar að hlutabréf
eru ein besta uppspretta
auðs fyrir almenna
fjárfesta. Þriðja útgáfan
byggist á gögnum í tvær
aldir, frá 1802 til 2001.

Hlutabréfahringurinn auðveldar okkur að
greina í flokka aðferðir við val á hlutabréfum út
frá tveimur meginsjónarmiðum í fjárfestingar-
fræðinni. Í hringnum eru tveir ásar sem skipta
honum í fjóra hluta. Á lárétta ásnum til vinstri er
að finna aðferðir þar sem gengið er út frá því að
allt fé sé jafnan fest í hlutabréfum hvernig sem
ástatt er á markaðnum (e. fully invested), þ.e.
jafnt á bjarnarmarkaði sem bolamarkaði. Laust fé
sem kann að vera í söfnum er ekki hluti af fjár-
festingarstefnu heldur er það fé sem kann að
liggja tímabundið laust og ekki er búið að
ráðstafa, t.d. vegna viðskipta.

Á leið til hægri á lárétta ásnum færumst við yfir í
aðferðir sem byggjast á því að tímasetja viðskipti
á markaðnum (e. market timing). Þá gæti allt fé
verið í banka ef ekki finnast nein tækifæri til að
taka skynsamlega áhættu, eða allt fé gæti verið
bundið í hlutabréfum. Laust fé er með öðrum
orðum hluti af fjárfestingarstefnunni. Í stöðutöku
er oft unnið út frá lausafé í bankanum, þ.e. hluta-
bréf eru keypt til að selja þau aftur um leið og
tilskildum hagnaði er náð. Í stöðutöku er þess
vegna algengara að vinna út frá fastri viðmiðun
(e. absolute return) um ávöxtun en hlutfallslegri
viðmiðun (e. relative return). 

Á lóðrétta ásnum neðan frá og upp færumst við
frá hlutlausri stýringu, eða markaðstengingu, (e.
indexation) yfir til aðferða í efri hluta hringsins
sem byggjast alfarið á því að reyna að gera betur
en markaðurinn með því að velja hlutabréf sem
gætu hækkað meira en meðaltal markaðarins. Í
efri hluta hringsins og í hægri hlutanum byggjast
allar aðferðir á því að markaðurinn sé ekki skil-
virkur. Það er aðeins í „suðvesturhorninu“ sem
forsendan er sú að markaðurinn sé skilvirkur. Þar
er kjarnafjárfestingin þar sem allir peningarnir eru
alltaf í hlutabréfum og aðeins með markaðsteng-
ingu eða hlutlausri stýringu. 

Hlutabréfahringurinn sýnir yfirlit yfir helstu aðferð-
ir við val á hlutabréfum og hvernig þær greinast
eftir þessum tveimur meginþáttum fjárfestingar-
hugsunar sem sýndir eru á lárétta og lóðrétta
ásnum, þ.e. virk eða hlutlaus stýring og allt fé á
markaði alltaf eða ekki. Til að ná árangri er það
líklega mikilsverðara að velja eina aðferð og halda
sig við hana hvað sem á dynur heldur en hvaða
aðferð verður fyrir valinu. Hlutabréfahringurinn
minnir okkur líka á forsendur hverrar aðferðar
hvað varðar skilvirkni markaðarins. Þegar markað-
ur er skilvirkur er mjög erfitt að ná betri árangri en
þeim sem endurspeglast í markaðsmeðaltalinu.
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Grunnaðferðirnar við val á
hlutabréfum sem lýst var í
5. og 6. kafla er að finna í
efri hluta hringsins til
vinstri, þ.e. virðis- og vaxt-
arfjárfestingu, mótstraums-
og momentumfjárfestingu.
Þessar aðferðir byggjast
allar á því að unnt sé að
finna tilvik þar sem mark-
aðurinn er ekki skilvirkur.
Laust fé er að jafnaði ekki
hluti af safni.

Hlutlaus stýring skilar bestu
ávöxtun m.v. áhættu og
byggist á því að markaður-
inn sé að öllu leyti skilvirk-
ur. Við þær aðstæður er
erfitt fyrir einn fjárfesti að
finna tækifæri sem hægt er
að hagnast á og aðrir finna
ekki um leið. Hlutlausa
leiðin er ein sú áhættu-
minnsta sem hægt er að
velja við kaup á hlutabréf-
um.

Makróvíxlun í neðri hluta
hringsins til hægri byggist á
tímasetningu við kaup og
sölu en þar er keypt hlut-
deild í öllum skráðum fyrir-
tækjum eða öllum skráðum
flokkum skuldabréfa í stað
þess að velja einstök fyrir-
tæki. Makróvíxlun er því í
eðli sínu ekki eins áhættu-
söm og víxlun en áhætta
stundum aukin með því að
stækka stöðurnar.

Víxlun og stöðutaka eru
áhættusömustu leiðirnar
sem hægt er fara við kaup
á hlutabréfum vegna þess
að þá er bæði reynt að
hækka ávöxtun umfram
viðmiðun markaðarins með
því að velja hlutabréf
einstakra fyrirtækja og með
því að tímasetja kaup og
sölu hlutabréfanna. 
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Stjörnustaðan myndast á hliðstæðan hátt þegar kertastjaki mynd-

ast alveg ofan við eða neðan við hæsta verð eða lægsta verð stjakans á

undan. Stjörnustaðan er oft líkleg til að hleypa ákveðinni spennu í

leikinn.

Flugdrekinn og legsteinninn Flugdrekinn myndast þegar opnun,

hæsta verð og lokaverð er allt í sama punktinum en lægsta verð dags-

ins (tímabilsins) myndar langan neðri skugga. Kertastjakinn lítur út

eins og T með löngum neðri skugga en engum efri skugga. Birnirnir

voru með boltann mestallan tímann og náðu að keyra verðið langt

niður þótt þeir yrðu að hopa fyrir lok tímabilsins. Eftir langa niður-

sveiflu gæti flugdrekinn verið vísbending um viðsnúning. Í lok hækk-

unartímabils gæti langur neðri skuggi flugdrekans verið vísbending

um að björnum væri að vaxa ásmegin.

Legsteinn myndast þegar opnun, lokaverð og lægsta verð eru öll í

einum punkti en hæsta verð er langt fyrir ofan og myndar langan efri

skugga. Lögun kertastjakans minnir á legstein eða öfugt T. Legsteinn

merkir að bolarnir, kaupendur, voru við völd mestallan daginn en

birnir náðu að keyra verðið aftur niður fyrir lokun. Þrátt fyrir þessi

áhrif seljenda er hái efri skugginn til marks um hressilega eftirspurn

innan tímabilsins. Legsteinninn getur verið vísbending um viðsnún-

ing í lok lækkunarskeiðs. Þá eru bolarnir komnir á kreik þrátt fyrir að

birnir nái yfirhöndinni áður en yfir lýkur. Í lok hækkunarskeiðs get-

ur legsteinninn merkt að rallið sé senn á enda. Í báðum tilvikum er

aðeins um vísbendingu að ræða og gott er að leita staðfestingar af

fleiri merkjum.

Af þessu sést að japönsku kertastjakarnir eru ótrúleg upplýsinga-

veita um það sem er að gerast á markaðnum. Nokkra leikni þarf til að

ná því að sjá í sjónhendingu hvað er í gangi og þjálfun til að trúa á það

sem maður sér þannig að maður treysti sér til að fara eftir því.

Nútímatölvutækni og netið hafa átt sinn þátt í vaxandi vinsældum

þessa margslungna tækis. Ætla má að 18. aldar fjármálamaðurinn

StjörnustaðaHaramistaða

Munehisa Homma frá Sakata yrði bæði glaður og hissa ef hann ætti

þess kost að sjá íslenskan fjárfesti skemmta sér við það heima í stof-

unni sinni að bregða upp stjakamyndum af tugum alþjóðlegra fyrir-

tækja í heimilistölvunni. Væntanlega kæmi það honum ekki síður á

óvart að sjá barn á grunnskólaaldri deila um það við félaga sinn

í skólanum hvort birnir eða bolar hafi yfirhöndina þá stundina í

Microsoft innan dagsins!

Rallið í mars til júlí 2003 var skólabókardæmi um hlaup-
andi meðaltöl
Velta á markaði Viðskiptavelta er einn helsti og besti mælikvarði á

áhuga fjárfesta á hlutabréfum í fyrirtæki og er þess vegna mikilvægur

leiðarvísir. Það er vel þekkt á markaðnum að velta komi á undan verði

(e. volume precedes price). Ef margir eru að kaupa hlutabréf í fyrirtæki

og verðið breytist lítið eða ekkert getur ekki liðið á löngu þar til það

tekur að stíga.
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Doji

Flugdreki Legsteinn

Japönskum kertastjökum beitt við greiningu á verði IBM sumarið 2003

Mánuðina maí til júlí 2003 var flökt í verði IBM á milli 80 og 90 dollarar. ➊ sýnir langt opið og annað rautt kerti, völdin í
því fyrra í höndum kaupenda (eins og dagana á undan) en í höndum seljenda í því rauða (eins og næstu daga). Langa rauða
súlan í ➋ sýnir að seljendur voru sigurvegarar þann daginn og verðið var hamrað niður í kjölfarið. ➌ sýnir skopparakringlu
eða Doji en þar er jafntefli, völdin hafi verið að færast frá bolum til bjarna. Langi neðri skugginn í hengda manninum í
➍ merkir að birnir voru við völd mestallan daginn þótt bolar næðu að jafna í lokin. Völdin voru að færast til bjarna og
næsta dag varð mikil lækkun. Löngu opnu súlurnar þrjár í ➎ eru dæmi um að bolar voru við völd í þrjá daga. Eftir það þarf
alltaf að fara gætilega enda lét ekki rauði Marubozu bróðirinn á sér standa næsta dag með lækkun í kjölfarið. Annað dæmi
um Marubozu bræður er í ➏ en þar kemur sá rauði á undan eftir lækkun, síðan kemur hækkun í kjölfar opins Marubozu
daginn eftir. Takið eftir að hækkun og lækkun í veltu er oft fyrirboði breytinga á verði.

Í bók Burtons G. Malkiel, The Random Guide to Investing, (2003:97)

hefur hann eftir nóbelsverðlaunahafanum í hagfræði, William

Sharpe, dæmi um kosti elstu fjárfestingarreglunnar, að dreifa alltaf

fjárfestingunni til að minnka áhættu.

„Áður fyrr var hvert skip sem sent var frá London til að flytja til baka

krydd frá Asíu fjármagnað af einum kaupmanni. Ef skipið sökk á

leiðinni, tapaði kaupmaðurinn öllu. Ef margir kaupmenn sameinuð-

ust um hvert skip, þar sem hver átti aðeins hluta af skipsfarminum,

var áhættan minnkuð verulega, án þess að minnka hagnaðarvonina.

Slíkri samvinnu var hægt að ná með ýmsu móti. Ein af einfaldari

aðferðunum var að gefa út „hlutabréf“ (skyldi engan undra), þar sem

hver fjárfestir átti dreifðan eignarhluta í mörgum skipum.“

Það er ekki bara mikilvægt fyrir fjárfesta að dreifa eignum sínum milli

eignaflokka heldur einnig innan hvers flokks eins og fjallað hefur

verið mikið um hér framar í bókinni.

Eftir að hugað hefur verið að fjárfestingartíma og áhættumati er

nú komið að því að velja saman verðbréf í safn þannig að eignaskipt-

ingin taki mið af þessu. Tökum nú dæmi um fimm eignasöfn þar sem

hver eignaflokkur hefur mismunandi vægi og hentar því mismunandi

markmiðum um ávöxtun og áhættustig.

Lítum á framlínuna sem fjallað var um í 7. og 8. kafla þar sem vegin

eru saman ávöxtun og áhætta. Eignasöfnunum fimm er síðan raðað á

framlínuna til samanburðar.

Flestir sem fjárfesta í verðbréfum kannast við orðatiltækið að „hafa

ekki öll eggin í sömu körfunni“. Þessi orð má rekja 400 ár aftur í

tímann því í hinni frægu skáldsögu sinni Don Qixote, ráðlagði Cerv-

antes að engin skyldi „hætta öllum eggjum sínum í eina körfu“

Hér þarf að byrja á að ákveða til hve langs tíma á að ávaxta peningana

og hvort nota á hluta þeirra strax eða síðar, t.d. til að greiða upp lánið.

Til að einfalda málið reiknum við með að hjónin geti haldið áfram að

greiða af láninu með tekjum sínum en þá verður til nokkurs konar

þvingaður sparnaður og þau eignast meira í húsinu. Þau ætla því að

ávaxta alla fjárhæðina og horfa til starfsloka, þ.e. 65 ára aldurs, en þau

vilja þó hafa möguleika á að taka út ákveðna fjárhæð á nokkurra ára

fresti. Á myndinni sést hvernig eignin breytist eftir því hvað þau taka

mikið út. Eftir að hafa farið yfir stöðuna og m.a. metið fjárfestingartím-

ann og áhættuþol sitt ákváðu þau að velja klassíska safnið hér að ofan,

þ.e. ávaxta helminginn í hlutabréfum og helminginn í skuldabréfum,

þar af hluta í peningamarkaðsbréfum. Þau hafa þó hvorki tíma né

áhuga á að sinna sjálf fjárfestingarvinnunni og velja því að staðsetja sig

Við (40 ára hjón) erfðum nýlega 20 milljónir. Við skuldum 10
milljónir í húsinu og eigum væntanlega eftir að vinna í um 25
ár til starfsloka. Hvað eigum við að gera?
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Fimm verðbréfasöfn með mismunandi eignaskiptingu

Innlend hlutabréfErlend hlutabréfSkuldabréf og peningamarkaðsbréf

Hentar þeim sem
fjárfesta til frekar
skamms tíma
(1–5 ár) og/eða vilja
taka litla áhættu.
Verðsveiflur í safninu
eru litlar.

Fyrir þá sem vilja taka
litla áhættu. Fjárfest að
mestu leyti í inn-
lendum skuldabréfum
en þó einnig í
hlutabréfum.

Hentar þeim sem vilja
áhættu í meðallagi.
Fjárfest er í innlendum
skuldabréfum til jafns
við hlutabréf.

Hér er um frekar mikla
áhættu að ræða.
Verðsveiflur geta verið
þó nokkrar enda er
meirihluti fjárfestinga
í hlutabréfum.

Hentar þeim sem vilja
taka mikla áhættu
enda eingöngu fjárfest
í hlutabréfum. Þrátt
fyrir verðsveiflur jafnast
ávöxtun með lengri
fjárfestingartíma.

Skuldabréfasafnið

100%

Örugga safnið

21%

4%

75%

Klassíska safnið

42%

8%

50%

Vaxtasafnið

64%

11%
25%

Hlutabréfasafnið

85%

15%

Á myndinni er eignasöfnunum raðað upp með tilliti til mismunandi áhættu og ávöxtunar. Eins og sjá má haldast áhætta
og ávöxtun í hendur, þ.e. meiri áhætta felur í sér hærri vænta ávöxtun til lengri tíma litið.

Áhættuminnst Áhættumest
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Hlutabréfasafnið

Vaxtasafnið

Klassíska safnið

Örugga safnið

Skuldabréfasafnið

Innlend hlutabréfErlend hlutabréfSkuldabréf og peningamarkaðsbréf

0 108 0 108
3 76 15 91
5 53 25 78
8 20 40 60
5 26 30 56

Í töflunni má sjá eign í lok
ávöxtunartímans og hve
mikið fé var til ráðstöfunar
á tímabilinu. Aftasti dálkur-
inn sýnir samtalstöluna sem
með mikilli einföldun má
segja að fjárfestirinn hafi
borið úr bítum. Sést greini-
lega hversu mikilu máli
skiptir að taka ekkert út
strax í upphafi, því við það
verður heildareignin 22.mkr.
lægri.
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Afstaða til áhættu er
af tvennum toga þ.e.
hve mikla áhættu
fjárfestir þolir að
taka fjárhagslega og
hvaða áhættu hann
vill taka

Með nokkurri einföldun má segja að O’Neil beiti bjöllulaga spor-

baugnum sem sýndur er á myndinni (sjá 11. kafla) og hann kaupir

aðeins hlutabréf sem hann telur að séu í stöðu tvö. Hann leitast við

að kaupa þau snemma í stöðu tvö og halda þeim allt þar til þau kom-

ast í stöðu þrjú en selja þau síðan. Sú aðferð hans að velja aðeins þau

hlutabréf sem hækka mest á markaði leiðir til þess að tími þeirra í

stöðu tvö er oft mjög langur og felur í sér margföldun í verði, eða

hundruð ef ekki þúsundir prósenta.

Nánar tiltekið mælir IBD með því að hlutabréf séu ekki keypt fyrr

en verðið er að koma út úr leiðréttingartímabili, svonefndum grunni

eða aðlögunarskeiði sem oft verða í stöðu tvö í raunveruleikanum.

Þrír algengir grunnar eru bolli með haldi, undirskál með haldi og

flatur grunnur sem sýnd eru á myndinni. Þessi aðlögunarskeið eða

grunnar geta tekið allt frá sjö upp í 65 vikur.

Er rétta leiðin að segja, nei takk, Michael Jordan er of dýr
fyrir okkur?
Eitt af sérkennum á aðferð O’Neils er að hann lítur aldrei á VH-hlut-

fallið þegar hann kaupir hlutabréf. Það gæti verið 20, 50 eða 100, það

skiptir hann engu máli. Hann hefur komist að þessari niðurstöðu eft-

ir margra áratuga rannsóknir á þeim fyrirtækjum sem hafa hækkað

mest í verði á Bandaríkjamarkaði. O’Neil hefur gaman af samlíking-

um við keppnisíþróttir. Körfuboltalið ætlar sér stóra sigra á leiktíð-

inni. Ef í boði væri að Michael Jordan léki með liðinu, væri þá rétta

leiðin að segja nei takk, hann er of dýr fyrir okkur? Líklega væri það

ekki vænlegt til árangurs. Reynslan hefur kennt O’Neil að VH-hlut-

fallið felur ekki í sér gagnlegar upplýsingar við að velja þau hlutabréf

sem eiga eftir að hækka mest í verði. Bestu fyrirtækin eru dýr en

aðeins bestu fyrirtækin hækka mest.

VH-hlutfallið er þó notað í einu tilviki í aðferðum IBD. Hlutabréf

er búið að geysast upp alla vinstri hlið bjöllusporbaugsins í stöðu tvö,

hefur hækkað margfalt í verði og er tekið að nálgast stöðu þrjú. Nú

eru góð ráð dýr vegna þess hve erfitt er að tímasetja sölu hlutabréfa
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Markaðurinn í 1–2–3–4 sveiflunni

1 1

2

3

4

Ýmsir hafa haldið því fram
að O’Neil sé dæmigerður
momentumfjárfestir en það
er fjarri öllu lagi eins og sést
af lýsingunni á aðferðum
hans hér. Hann einbeitir sér
vissulega að því tímabili í
sögu hlutabréfa þegar þau
eru í stöðu tvö. En hann
velur fyrirtækin fyrst af kost-
gæfni og tímasetur síðan
bæði kaup og sölu með sér-
stökum aðferðum. Hann
kaupir ekki hlutabréf fyrr en
þau eru að koma út úr vel
mynduðum grunni, bolla
með haldi, undirskál eða
föstum grunni.

Það var O’Neil sem fyrstur gaf nafn þessu fyrirbæri sem algengt er í tæknigreiningu og nefndi það bolla með haldi. Boll-
ann má sjá á öllum tímasviðum en nokkra leikni þarf til að greina mynstrið sem ekki er alltaf jafnskýrt í raunveruleikan-
um og hér á myndinni. IBD mælir ekki með kaupum fyrr en hlutabréfið er á leið út úr slíkum grunni. Tvær aðrar tegundir
grunna eru undirskál með haldi og flatur grunnur sem sýnd eru á minni myndunum.

Kaupa helming þegar
verðið brýst út

Kaupa síðari helming
eftir smálækkun

Bolli með haldi - algengt
mynstur í tæknigreiningu

Undirskál með haldi

Flatur grunnur

Bolli með haldi, undirskál með haldi og flatur grunnur

VH-hlutfall hlutabréfanna í AOL hækkaði um 160% á árunum 1997 til 1999 áður en það tók að lækka aftur og hafði þá
náð yfir 500. Meðaltalshækkun VH-hlutfalls fyrirtækja sem skarað hafa fram úr á markaði í Bandaríkjunum er 130%
samkvæmt rannsóknum Williams O’Neil. Hækkun VH-hlutfallsins er ein af vísbendingunum sem hann beitir til að taka
ákvörðun um sölu en VH-hlutfalli er aldrei beitt við ákvörðun um kaup.

AOL Time Warner á árunum 1997 til 1999
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Í Hlutabréfum og eignastýringu er því lýst hvernig fjárfestir getur valið á milli tveggja ólíkra
leiða við að ávaxta peninga og byggja upp eignir í hlutabréfum. Hjá Eignastýringu Íslands-
banka höfum við reynslu af þessum leiðum og við segjum frá því hvers vegna þær urðu fyrir
valinu fremur en aðrar.

Önnur aðferðin á rætur í fyrstu formlegu leiðinni við að velja hlutabréf, virðisfjárfestingu,
frá því fyrir nærri 100 árum á Wall Street. Virðisfjárfestar leitast við að kaupa hlutabréf þegar
skráð verð á markaði er langt undir raunvirði fyrirtækisins. Í hefðbundinni virðisfjárfestingu er
stuðst við greiningu á fjárhag og markaðsstöðu fyrirtækja til að velja hlutabréf. Til að auðvelda
tímasetningu við kaup og sölu beitum við tæknigreiningu eftir að búið er að velja hlutabréfin.
Í tæknigreiningu eru notuð gögn um verð hlutabréfa, viðskiptaveltu og tíma. Við nefnum þessa
aðferð virðisfjárfestingu með tímasetningu. Hún kallar á að fylgst sé með eignum á markaði
daglega eða minnst tvisvar í viku til að minnka áhættu og ná þeim árangri sem stefnt er að.

Hin leiðin, hlutlaus fjárfesting eða markaðstenging hlutabréfa, tók að mótast eftir 1950 og í
raun ekki fyrr en eftir 1980 eftir að tölvuafl varð orðið útbreitt, og hafa forsendur hennar löng-
um verið umdeildar. Í henni felst að kaupa hlutdeild í öllum skráðum fyrirtækjum í samræmi
við stærð þeirra á markaði í stað þess að velja hlutabréf í einstökum fyrirtækjum sérstaklega.
Hlutlausa fjárfestingin er miklu yngri en virðisleiðin. Hún þróaðist fyrst í bandarískum háskól-
um og ekki fyrr en miklu síðar í almennum viðskiptum. Hlutlausa leiðin hentar vel fagfjárfest-
um sem vilja byggja upp kjarna í söfnum sínum en ekki síður almennum fjárfestum sem ekki
hafa áhuga á eða tíma til að líta til með eignum sínum oftar en tvisvar til fjórum sinnum á ári.

Báðar þessar ólíku aðferðir, hlutlausa leiðin og virðisfjárfesting með tímasetningu, hafa
þróast mikið í tæknibyltingunni á síðustu tveimur áratugum 20. aldarinnar. Á vefnum hafa
aldagamlar og vel reyndar aðferðir hrávörukaupmanna við að greina verð, eins og t.d.
japanskir kertastjakar, orðið aðgengilegar hverjum þeim sem hefur aðgang að tölvu með
nettengingu. Hver sá sem vill stefna að góðum árangri í hlutabréfaviðskiptum ætti að kynna
sér grunnatriðin í tæknigreiningu og víxlun.

Meginefni þessarar bókar er umfjöllun um þessar tvær ólíku leiðir í hlutabréfaviðskiptum,
um sögu þeirra, forvígismenn og aðferðafræði. Hér er einnig sagt frá öðrum helstu leiðum við
að velja og kaupa hlutabréf en ekki síst frá því hvernig hægt er að nýta upplýsingar með
samræmdum hætti úr mörgum sviðum viðskiptanna en á því byggist virðisleiðin með tíma-
setningu.

Inngangur
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10 HLUTABRÉF  &  E IGNASTÝR ING

Stutt yfirlit um efni hvers kafla

Að kaupa sneið af markaðnum eða tímasetja og velja hlutabréfin sjálfur

Saga viðskipta með skráð hlutabréf nær þrjár til fjórar aldir aftur í tímann en aðeins til ársins
1985 á Íslandi. Fjárfestir getur jafnan valið á milli tveggja leiða á markaði, að kaupa hlutdeild
í öllum skráðum fyrirtækjum eða velja einstök fyrirtæki og tímasetja kaupin. Fáein almenn
atriði til að auka skilning eru sambandið á milli hagsveiflunnar og hlutabréfa, lögmálið um
afturhvarf ávöxtunar til langtímameðaltals og samspil hlutabréfa og skuldabréfa sem eru
grunnurinn á fjármálamarkaði í hverju landi.

Sögulegt yfirlit um viðskipti með hlutabréf á Íslandi og í Bandaríkjunum vekur áhuga
og vangaveltur um þau miklu straumhvörf sem urðu á 20. öldinni. Umbylting Charl-
es Schwab lækkaði kostnað og gerði upplýsingar um hlutabréf aðgengilegar fyrir
almenna fjárfesta og viðskipti á vefnum möguleg. Þetta er grundvöllur virðisleiðar-
innar með tímasetningu.

Grein Charles D. Ellis um tapleikinn 1975 hratt af stað annarri skriðu breytinga á
markaði fyrir hlutabréf á svipuðum tíma og umbylting Charles Schwab. Tapleikurinn
dró hlutlausu leiðina eða markaðstengingu hlutabréfa fram í sviðsljósið. Í síðari hluta
kaflans er fjallað um hvort kaupandi hlutabréfa er fjárfestir, spákaupmaður eða víxl-
ari og áhrif hagsveiflunnar á hlutabréfaverð.

Því lengra sem ávöxtun hlutabréfa leitar frá meðaltali sínu, þeim mun líklegra er að
frávik á næsta tímabili verði minna. Afturhvarf til meðaltalsins er lögmál markaðar-
ins á sama hátt og aðdráttarafl jarðar er lögmál innan eðlisfræðinnar. Lögmálið er í
lykilhlutverki við að greina stöðu markaðarins jafnt í virðisleiðinni með tímasetningu
sem hlutlausu leiðinni.

Engin leið er að taka réttar ákvarðanir um viðskipti með hlutabréf eða í eignastýringu
nema út frá stöðu skuldabréfa á markaði. Íslensk skuldabréf eru undirstaðan í söfn-
um flestra innlendra fjárfesta og áhrif skuldabréfa í efnahagslífinu og á fjármálamark-
aði eru mikil. Gengi krónunnar gagnvart erlendum myntum er einn mesti áhrifavald-
urinn á ávöxtun íslenskra fjárfesta af erlendum hlutabréfum.

Wall Street eftir 1900 og upphaf faglegrar greiningar

Snemma á 20. öldinni verða straumhvörf í viðskiptum með hlutabréf þegar Benjamin
Graham innleiddi faglega greiningu á rekstri fyrirtækja og virðisleiðina, það að kaupa hluta-
bréf aðeins á mun lægra verði en áætlað verðmæti þeirra. Fleiri aðferðir við að velja hlutabréf
komu í kjölfarið en um miðja öldina hófst önnur bylting er Harry M. Markowitz innleiddi
áhættu auk ávöxtunar við val á hlutabréfum.
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11I NNGANGUR

Fleiri góðar leiðir eru til að velja hlutabréf aðrar en hlutlausa leiðin og virðisfjárfest-
ing með tímasetningu. Benjamin Graham var fæddur í lok 19. aldar og var upphafs-
maður virðisleiðarinnar og faglegrar greiningar á hlutabréfum. Vaxtarfjárfestingin
kom til skjalanna um miðja 20. öldina og nýtur ennþá mikilla vinsælda.

Mótstraumsfjárfestar leitast við að kaupa hlutabréf í lok tímabils þegar aðrir hafa
keppst við að selja og keyrt verðið langt niður fyrir eðlileg mörk. Mótstraumsleiðin
er afbrigði af virðisleiðinni en oft er blæbrigðamunur á greiningunni. Momentum-
leiðin er á svipaðan hátt afbrigði af vaxtarfjárfestingu en hún er sérhæfð og kallar á
mikla reynslu ef hún á að skila góðum árangri.

Fyrir 1950 var áhætta í viðskiptum með hlutabréf einkum álitin hættan á því að tapa
höfuðstólnum. Harry M. Markowitz setti fram einfaldar kenningar um það hvernig
túlka mætti áhættu í safni hlutabréfa út frá sveiflum í ávöxtun. Hann hlaut Nóbels-
verðlaun í hagfræði fyrir uppgötvun sína nærri fjórum áratugum síðar. Hugmynda-
fræðina að baki hlutlausu leiðinni er að finna í 7. og 8. kafla.

Markowitz og Sharpe nemandi hans og samstarfsmaður settu fram leiðir til að velja
saman hlutabréf í safn sem ætti að skila bestu ávöxtun miðað við áhættu hverju sinni
að því gefnu að markaðurinn sé skilvirkur. Markaðstenging hlutabréfa eða hlutlausa
leiðin byggir á þessum kenningum. Hlutabréfahringurinn gefur yfirlit um helstu leið-
ir við að velja hlutabréf eftir skilvirkni markaðarins.

Afleiðum var fyrst beitt á markaði til að minnka áhættu og saga þeirra er rakin marg-
ar aldir aftur í tímann. Eftir að viðskipti hófust með afleiður sem eru skráðar á mark-
aði geta fjárfestar beitt þeim hvort sem er til að minnka áhættu í söfnum sínum eða
til að taka áhættu eða auka áhættu á hagkvæman hátt.

Víxlun og tæknigreining frá 1980

Það að tímasetja kaup og sölu hlutabréfa hefur lengi tíðkast en formlegar og vandaðar aðferð-
ir til þess náðu ekki útbreiðslu fyrr en með tölvuvæðingunni síðast á 20. öldinni. Aðferðir úr
tæknigreiningu hafa varpað nýju ljósi á hegðun kaupenda og seljenda á markaði og gert það
mögulegt að meta markaðssveifluna með skýrari hætti en áður.

Tæknigreining á verði og veltu í viðskiptum á markaði hefur tíðkast í aldaraðir, m.a.
með japönskum kertastjökum. Tölvutæknin, netið, og aukinn hraði í viðskiptum
hafa gert flóknar aðferðir aðgengilegar í heimilistölvunni eða í fartölvu fyrir almenna
fjárfesta. Enginn fjárfestir með háleit markmið ætti að leiða tæknigreiningu hjá sér.

Í hefðbundinni sveiflu færist markaðurinn úr stöðu eitt í tvö, þrjú og loks í stöðu
fjögur. Þetta á við um markað fyrir hlutabréf einstakra fyrirtækja eða atvinnugreina
eða markaðinn í heild. Við kaup og sölu á hlutabréfum, jafnt í víxlun sem fjárfestingu,
skiptir miklu að greina stöðu viðkomandi markaðar rétt.
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Kerfi Pristine við víxlun og fjárfestingu er eitt hið besta sem völ er á og þar er
eingöngu stuðst við tæknigreiningu en ekki grunngreiningu á rekstri fyrirtækja.
Hugsunin í kerfi Pristine er einn af þremur þáttum sem lagðir eru til grundvallar við
tímasetningu í virðisleiðinni, ásamt kerfi VectorVest og Investor’s Business Daily.

Tímasetning eftir 1990: Grunngreining og tæknigreining fléttast saman

Grunngreining fyrirtækja tók framförum alla 20. öldina og eftir að upplýsingar úr tækni-
greiningu bættust við á hlutabréfamarkaði á síðustu tveimur áratugum urðu til leiðir þar sem
nýttar eru upplýsingar úr bæði tæknigreiningu og grunngreiningu. Dagblaðið Investor’s
Business Daily sem hóf göngu sína árið 1984 var mikill áhrifavaldur á því sviði og breiddi
þessa nýju leið út til almennra fjárfesta.

Virðisleiðin með tímasetningu byggist á því að finna hlutabréf á óskilvirkum mark-
aði sem eru á lægra verði en sem svarar til innra verðmætis hlutabréfanna. Markað-
urinn er að jafnaði skilvirkari en margur heldur og þess vegna er ekki alltaf einfalt að
verða á undan öðrum fjárfestum að finna góð tækifæri sem skila umframávöxtun.

Virðisleiðin byggir á mikilvægum grunnforsendum og hugtökum sem hér eru skýrð út.
Útreikningur á innra verðmæti, arðsemi eigin fjár og samhengið við aukningu í hagn-
aði á hlut, beiting VH hlutfallsins við kaup og sölu, og leitin að úrvalsfyrirtækjum á lágu
verði, allt eru þetta grunnatriði sem virðisfjárfestirinn þarf að hafa á reiðum höndum.

Tímasetningarhluti virðisleiðarinnar er skýrður út í 15. og 16. kafla. Kerfi VectorVest
við að tímasetja kaup og sölu, greina hlutabréf og tengja saman upplýsingar á heild-
stæðan hátt úr grunngreiningu fyrirtækja og tæknigreiningu er eitt hið besta sem völ
er á. Innra verðmæti hlutabréfa fær nýja vídd þegar það er rakið í gegnum tíma.

Kenningar Williams O’Neil og dagblað hans Investor’s Business Daily sem hann stofn-
aði 1984 eru á meðal þess besta sem völ er á fyrir þá sem fjárfesta í hlutabréfum á
markaði í Bandaríkjunum. Aðferðir hans við tímasetningu eru þriðja stoðin, ásamt
Pristine og VectorVest, undir tímasetningarhlutanum í virðisleið okkar. Aðferðum
O’Neils má beita á hvaða markaði sem er ef upplýsingar eru á annað borð fáanlegar.

Hlutabréf og eignastýring á 21. öldinni: Hlutlausa leiðin eða tímasetning

Flestir fjárfestar nýta sér hlutabréfasjóði og skuldabréfasjóði við ávöxtun eigna í söfnum
sínum. Stýring sjóðanna getur verið hvort sem er hlutlaus eða virk. Við uppbyggingu eigna á
21. öldinni er líklegt að jafnan verði hagfellt að beita tímasetningu við kaup og sölu, hvort sem
er á markaðstengdum hlutabréfum eða á völdum hlutabréfum í einstökum fyrirtækjum.

Hlutabréfasjóðir eru eðlilegur og nauðsynlegur hluti af ávöxtun peninga í hlutabréf-
um. Til að þeir standi undir því hlutverki að greiða almennum fjárfestum leið að
ákveðnum hluta markaðarins þurfa þeir að fullnægja skilyrðum, m.a. að víkja ekki frá
fjárfestingarstefnu sinni og gefa hluthöfum greinargóðar upplýsingar.
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Hlutabréfasjóðir eru með hlutlausri eða virkri stýringu. Vanguard leggur áherslu á
hlutlausa stýringu með bestu ávöxtun m.v. áhættu og lægsta kostnað. Virk stýring
gefur hins vegar færi á að ná ávöxtun umfram meðalávöxtun markaðarins. Skulda-
bréf eru mikilvæg í söfnum allra fjárfesta og skuldabréfasjóðir eru einfaldasta aðferð-
in til að ávaxta peninga á skuldabréfamarkaði.

Hvernig er best fyrir almennan fjárfesti að bera sig að við að fjárfesta í hlutabréfum
og skuldabréfum? Hann þarf að ákveða fjárfestingartímann, taka afstöðu til áhætt-
unnar sem hann vill taka, reyna að meta stöðu markaðarins og setja sér síðan mark-
mið um þá ávöxtun sem hann ætlar sér að ná, t.d. tvöföldun á tíu eða sjö árum.

Fjárfestir sem hefur komið sér upp safni hlutabréfa og skuldabréfa þarf að fylgjast
með á markaði og stýra safni sínu til að ná settum markmiðum. Hann mun lenda í
slökum tímabilum með engri eða neikvæðri ávöxtun og góðum árum með mikilli
hækkun. Góðu árin eru að jafnaði fleiri en fjárfestirinn þarf að bregðast rétt við á
lækkunarskeiði í samræmi við þá aðferð sem hann hefur valið sér við stýringu.

20
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Hvað getum við lært af þessari bók? 
● hvernig hægt er að ná hóflegri ávöxtun á peninga án mikillar áhættu og hvernig hægt er

að stefna að mjög hárri ávöxtun með allt öðrum aðferðum og mikilli áhættu
● hvernig best er að byrja á að fjárfesta og byggja upp eignir til lengri eða skemmri tíma
● hvaða helstu leiðir hægt er að velja við að byggja upp eignir og ávaxta peninga á hluta-

bréfamarkaði
● hvers vegna nauðsynlegt er að reyna að meta rétt stöðu markaðarins í heild og samhengið

á milli hans og skuldabréfa og hlutabréfa
● að læra að hugsa í löngum tímabilum og skipuleggja fjárfestingu og ávöxtun til að ná mark-

miði um aukningu eigna á löngum tíma, jafnvel allri starfsævinni
● hvað ber að varast við fjárfestingu í hlutabréfum, hvernig hægt er að forðast helstu mistök.

Til dæmis mætti nefna:
● hvernig hægt er að nota afleiður til að verja hlutabréf í IBM gegn hugsanlegri lækkun á

næstu þremur mánuðum
● hvernig maður beitir tapsölumörkum til að minnka áhættu í stöðutöku þegar stefnt er að

hárri ávöxtun til skamms tíma
● hvernig kaup á hlutabréfum með von um mjög mikla hækkun þurfa að byggjast á mörgum

vísbendingum í sömu átt til að minnka líkur á mistökum
● hvernig gengishagnaður af íslenskum skuldabréfum með föstum vöxtum getur hækkað

ávöxtun mikið þegar keypt er og selt á réttum tíma
● hvernig áhætta getur oft verið minni þegar virðisleiðin er notuð til að finna hlutabréf á

markaðsverði sem er langt undir innra verðmæti fyrirtækisins
● hvernig hlutlausa leiðin (markaðstenging hlutabréfa) getur verið best fyrir fjárfesta sem ekki

hafa tíma, áhuga eða þekkingu til að velja hlutabréf í einstökum fyrirtækjum
● hvernig fjárfestir byggir upp safn í hlutabréfum og skuldabréfum til að ná settum mark-

miðum um ávöxtun, til dæmis tvöföldun eigna á tíu árum, átta eða sjö.
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Í þessari bók er sem áður segir lögð áhersla á tvær leiðir við að velja hlutabréf og byggja upp eignir,
hlutlausu leiðina og virðisfjárfestingu með tímasetningu. Í tímans rás hafa verið reyndar fjölmargar
aðrar leiðir sem gáfu góða raun og við segjum frá þeim helstu. Sagan sýnir að hægt er að ná góðum
árangri eftir ýmsum leiðum en eitt helsta skilyrði þess er að þekkja leiðina vel og flakka ekki á milli
aðferða. Taflan gefur yfirlit um helstu leiðir sem lýst er í síðari köflum.

Mikilvægasta einkenni hverrar leiðar er hvernig fyrirtæki eða hlutabréf í þeim eru valin (sjá aðra
línuhluta í töflunni). Leiðirnar greinast líka eftir því hvaða greiningarleið er aðallega beitt, grunngrein-
ingu eða tæknigreiningu. Í stöðutöku og víxlun og fleiri aðferðum við skammtímaviðskipti er aðallega
beitt tæknigreiningu og þá er stundum alls ekkert skeytt um fyrirtækið sem er útgefandi viðkomandi
hlutabréfa heldur aðeins sögu hlutabréfaverðsins á markaði.

Umfjöllun í kafla

Hvernig eru fyrirtækin valin?

Helsta greiningarleið sem
beitt er

Fjárfestir, spákaupmaður,
víxlari?

Viðskipti tímasett eða ekki

Staðsetning í hlutabréfa-
hringnum (sjá 8. kafla) 

Staðsetning í hlutabréfapíra-
mída (sjá 2. kafla)

Algeng markmið um ávöxtun

Á meðal helstu frægra fjár-
festa

Virðisfjárfesting

5

Leitað eftir hagstæðu
hlutfallslegu verði á mæli-
kvarða VH, PEG eða innra
verðmætis.

Grunngreining

Fjárfestir

Ekki

Efri hluti til vinstri

Miðhluti

12 til 15%

Benjamin Graham, Warren
Buffett, John Templeton,
Mark Mobius, Bill Miller

Vaxtarfjárfesting

5

Leitað eftir fyrirtækjum í
örum vexti en minni áhersla
lögð á hlutfallslegt verð
hlutabréfanna.

Grunngreining

Fjárfestir

Ekki

Efri hluti til vinstri

Miðhluti

12 til 15%

T.Rowe Price,
Jim Slater
Peter Lynch

Mótstraumsleiðin

6

Leitað eftir hlutabréfum sem
hafa hríðlækkað í verði
nýlega. Valið eftir lægsta VH
eftir atvinnugreinum.

Grunngreining

Fjárfestir

Ekki

Efri hluti til vinstri

Miðhluti

12 til 15%

David Dreman,
Warren Buffett

Hlutabréf valin sérstaklega án þess að tímasetja kaup og sölu

Yfirlit um helstu leiðir við að velja hlutabréf
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Í neðsta hluta töflunnar er yfirlit um fjárfesta sem ýmist hafa verið frumkvöðlar hverrar leiðar um
sig (t.d. Graham, Buffett, Price, Dreman og Bogle) eða orðið kunnir sem fjárfestar fyrir að beita
viðkomandi leið. Hér eru aðeins örfá dæmi nefnd og tekið skal fram að slík flokkun er ekki alltaf
einhlít, fjárfestar leita fyrir sér og prófa fleiri en eina leið þótt jafnan sé mikilvægast að flakka ekki á
milli eftir að kaup hafa verið gerð eftir ákveðinni leið.

Í 8. kafla er önnur aðferð við að skoða helstu leiðir til að velja hlutabréf, hlutabréfahringurinn. Hann
byggist á fræðilegum grunni sem lýst er í 5. til 8. kafla. Þar eru einkenni fyrstu fjögurra leiðanna í töfl-
unni og þeirrar síðustu skýrð út og skipting þeirra í mismunandi fjórðunga hlutabréfahringsins. Tækni-
greiningu og aðferðum sem beitt er við stöðutöku og víxlun er lýst í 10. til 16. kafla. Flokkun leiðanna
hér er ætlað að gefa lesandanum yfirsýn nú þegar og áður en lengra er haldið. 

Momentumleiðin

6

Leitað eftir fyrirtækjum þar
sem aukning hagnaðar er að
aukast. Verð skiptir minna
máli.

Grunngreining

Fjárfestir, víxlari

Almennt ekki en þekkist þó

Efri hluti til vinstri

Miðhluti

15 til 20%

Gary Pilgrim

Hlutabréf valin og
viðskipti tímasett

Stöðutaka og víxlun

10-16

Ýmsar leiðir og oft er aðeins
byggt á tæknigreiningu
hlutabréfaverðs og ekki litið
á hvert fyrirtækið er.

Tæknigreining, e.t.v. ásamt
grunngreiningu

Víxlari, spákaupmaður

Tímasett

Efri hluti til hægri

Efsti hluti

30 til 100%

Jesse Livermore

Sneið af markaði og
viðskipti tímasett

Makróvíxlun

6, 15

Hlutabréf ekki valin sérstak-
lega heldur keypt sneið af
heilum markaði, landfræði-
lega eða eftir greinum.

Tæknigreining, e.t.v. ásamt
grunngreiningu

Spákaupmaður, víxlari

Tímasett

Neðri hluti til hægri

Efsti hluti

30 til 100%

George Soros,
Jim Rogers

Sneið af markaði og við-
skipti án tímasetningar

Hlutlaus fjárfesting

7,8,17-20

Hlutabréf ekki valin sérstak-
lega heldur keypt sneið af
heilum markaði, landfræði-
lega eða eftir greinum.

Greiningar við val á hluta-
bréfum ekki þörf

Fjárfestir

Ekki

Neðri hluti til vinstri

Neðsti hluti

8 til 12%

John C. Bogle,
Burton Malkiel
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