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bad er heegt ad meela aheettu og minnka hana.

Arid 1988 var avoxtun 4 hlutabréfum Flug-
leida 47,2% en premur arum sidar, arid 1991,
var hiin neikvad um 11,9%. Avéxtun spari-
skirteina rikissjo0s & sama tima var 10,5% a
arinu 1988 0g 2,9% a arinu 1991. Ad medal-
tali var avoxtun i hlutabréfum Flugleida
24,3% a pessum arum en i spariskirteinum
rikissjods 7,8%. Avoxtun Flugleidabréfanna
var augljoslega heerri en avoxtun spariskir-
teinanna. En sveiflurnar i avoxtun hlutabréf-
anna voru lika meiri.

Petta er ekkert einsdaemi. Avoxtun hlutabréfa
er yfirleitt ovissari en avoxtun skuldabréfa.
Hlutabréf eru pannig ahattusamari en skulda-
bréf og meiri heetta er & ad avoxtunin verdi
leegri en stefnt var ad.

Heettan a verdsveiflum og par med sveiflum a
avoxtun er einmitt adalahattan sem fjarfestar

standa frammi fyrir i verdbréfavidskiptum.
Ahztta sem fylgir kaupum & verdbréfum
tekur & sig ymsar myndir og vaxtadhatta,
verdbolguahatta, endursdluahactta, taps-
aheetta og vanskiladhatta eru medal pess sem
fjarfestar purfa ad ithuga pegar peir leggja
sparifé sitt eda annarra i verobréf.

Um pessar sidasttoldu hlidar ahzttu er fjallad
nanar i 7. kafla. I pessum kafla verdur hins
vegar rett um muninn a fyrirteekjadhaettu og
markadsahettu, fjallad um hvernig mala ma
aheettu, nokkur mikilvaeg hugtok verda kynnt,
s.s. stadalfravik og betagildi, og ihugad
hvernig draga ma ar ahattu.

Segja ma ad pessi kafli og sa nesti leggi
grunninn ad 6llu pvi sem sidar verdur raett i
pessari bok.




86 HVERNIG A AP META AHAETTU?

HVERNIG A AD META
AHETTU?

Flestir vilja helst vera lausir vi0 taka ahaettu i lifinu
umfram pad sem naudsynlegt er. Engu ad sidur er
pad svo ad vid hverja einustu akvordoun um
avoxtun peninga parf ad taka einhverja ahaettu. Og
til ad na arangri vid avoxtun peninga er
naudsynlegt ad vita nakvamlega hve mikil dhatta
er tekin hverju sinni — annars er ekki vitad hvada
drangurs er ad vaenta.

Fjarfestar etlast almennt til pess ad avoxtun sé
heerri eftir pvi sem meiri ahatta er tekin. betta er
ein af grundvallarforsendum fjarmalafraedinnar.
begar keyptur er 90 daga rikisvixill er nakveemlega
vitad hve margar kronur fast endurgreiddar og par
med hver avoxtunin er. Raunavoxtunin er einnig
nokkurn veginn pekkt vegna pess a0 litil hatta er &
oventum breytingum a verdbolgu a 90 dogum.
Aftur & moti er afar erfitt ad meta avoxtun fyrir
fram pegar safn af islenskum hlutabréfum er keypt.
Sama 4 vid um kaup & bandariskum hlutabréfum,
t.d. med sému dreifingu og i S&P 500 visitélunni
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Sveiflur eda breytingar
a verdmeeti verobréfa
geta verid umtalsverdar,
eins og sést d myndinni
hér fyrir ofan, en hin
synir breytingar da verdi
hlutabréfa i Japan a
tveggja ara timabili.

Markmidio er ad taka
aldrei meiri ahattu en
naudsynlegt er hverju
sinni.
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en hin er ein pekktasta hlutabréfavisitala i
Bandarikjunum (4samt Dow Jones-hlutabréfa-
visitélunni).

Til ad vega 4 moti aukinni ahaettu vid kaup a
hlutabréfum veenta fjarfestar pess ad avoxtun af
peim sé haerri en af rikisvixlum sem eru nokkurn
veginn ahattulausir. Ahatta vid avoxtun i hluta-
bréfum, rikisvixlum, spariskirteinum eda husbréf-
um er metin ut fra pvi hve breytileg avoxtunin
hefur verid 4 lidnum arum.

Ahztta er mun meiri pegar keypt eru hlutabréf i
einstokum fyrirtaekjum heldur en pegar fjarfest er i
safni hlutabréfa med pekktri og goori dreifingu.
bannig er haegt a0 minnka ahaettu med pvi ad dreifa
fjarfestingu 4 morg verobréf en petta er nefnt
dhattudreifing (sja nanar 4 bls. 93).

bratt fyrir a0 fjarfest sé i safni verdbréfa
(hlutabréfa eda skuldabréfa eda hvort tveggja) er
aldrei haegt ad komast hja pvi ad taka ahettu;
avoxtun fylgir alltaf einhver ahaetta. St dhaetta sem
ekki er haegt ad losna vid med pvi ad eiga
verdbréfasafn 1 stad stakra verobréfa nefnist
markadsdhzatta en hana ma rekja til ymiss konar
oventra atburda og breytinga 4 ytri skilyroum sem
hafa ahrif 4 rekstur fyrirteekja og pjodarbuisins alls.
St tegund ahettu sem ma minnka verulega eda
jafnvel losna alveg undan er nefnd sérstok ahatta
eda fyrirtekjadhatta (sja nanar 4 bls. 93).

Til ad geta metid dhaettu sem fylgir &voxtun pen-
inga er naudsynlegt ad setja sig inn i hvernig
reikna ma ahaettu i safni verdbréfa, hvernig ahatta
af einstokum skuldabréfum og hlutabréfum er
reiknud og loks hvernig hagt er ad halda ahettu i
lagmarki eda avoxtun i hamarki.
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Adalahcettan sem
fjarfestar standa frammi
fyrir i verdbréfa-
vidskiptum er ad
sveiflur verdi a
verdmeeti verdbréfanna.
bessar sveiflur geta
ordid til pess ad avéxtun
sparifiarins verdi ekki
su sem ad var stefit [
upphafi.
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Heimild: Brealy og Myers, Principles of
Corporate Finance, McGraw-Hill, New
York, 1991.

Fjarfesting i
hlutabréfum i
Bandarikjunum hefur
gefid mjog goda en po
mjég breytilega avoxtun
1 gegnum drin.
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Sveiflur 1 avoxtun
sem malikvardi 4 ahaettu

Vegna pess a0 islenskur verdbréfamarkadur 4 sér
adeins skamma sogu ad baki er rétt ad lita fyrst a
upplysingar um avoxtun hlutabréfa og skuldabréfa
i Bandarikjunum en par eru til upplysingar um
daglegt verd helstu verdbréfa fra mestallri tutt-
ugustu 6ldinni. A pvi loknu verda tilteekar upplys-
ingar um islensk verdbréf skodadar til
samanburdar.

VERDBREFASOFNIN ERU:

1. Bandariskir rikisvixlar.

2. Safn bandariskra rikisskuldabréfa til langs
tima.

3. Safn skuldabréfa bandariskra fyrirtaekja til
langs tima.

4. Safn bandariskra hlutabréfa i sému hlut-
follum og S&P 500 visitalan.

[ békinni Principles of
Corporate Finance eftir pa
Richard A. Brealey og
Stewart C. Myers (McGraw-
Hill International Edition, 4.
utg., 1991) er sagt fra
rannsokn Ibbotson
Associates a avoxtun
fjogurra verdbréfasafna a
darunum 1926 til 1988 eda
alls 163 ar.
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Avoxtun bandariskra rikisvixla, bandariskra rikisskuldabréfa, skuldabréfa
fyrirteekja og hlutabréfa arin 1926 —1988 (allar tolur 1 prosentum)

Medalavoxtun ~ Medalavoxtun — Medaldheettualag
aari aari (avoxtun umfram
(nafndvéxtun) (raunavéxtun) rikisvixla)
Rikisvixlar 3,6 0,5 0,0
Rikisskuldabréf 4,7 1,7 1,1
Fyrirtekjaskuldabréf 5,3 2.4 1,7
Hlutabréf 12,1 88 8,4

Heimild: Ibbotson Associates, Inc., Stocks, Bonds, Bills and Inflation 1989
Yearbook, Ibbotson Associates, Chicago, 1989.

Afpessu sést ad ahztta i pessum verdbréfasdfnum
er mismikil. Med pvi ad avaxta peninga i
rikisvixlum er tekin eins litil dhatta og unnt er.
betta 4 vi0 4 verobréfamarkad i 61lum 16ndum par
sem 16gmal fjarmalafreedinnar eru i fullu gildi.
Rikissjodur mun 6rugglega standa vid skuldbind-
ingar sinar eftir 90 daga en orlitil 6vissa er p6 um
raunavoxtun vegna pess ad ekki er vitad nakvaem-
lega hvernig verdlag breytist naestu prja manudina.

Rikisskuldabréf eru ad jafnadi skuldabréf til
margra ara med fostum voxtum. Med pvi ad avaxta
peninga i rikisskuldabréfum batist vid ahattan af
pvi ad sveiflur verda a gengi slikra skuldabréfa
pegar markadsvextir haekka eda leekka. (Gengi
skuldabréfa med fostum voxtum haekkar pegar
markadsvextir lekka og 6fugt eins og fjallad var
um 4 bls. 24-27.) Skuldabréfum fyrirtakja fylgir
enn st vidobotar-ahatta ad ekki verdi stadid i
skilum med greidslur eda ad fyrirtaeki verdi ordid
gjaldprota 4adur en kemur ad gjalddaga
skuldabréfs. Loks kemur ad hlutabréfum en par er
fjarfestirinn ordinn beinn patttakandi i rekstri
fyrirteekis med peirri dhattu og avinningi sem
honum fylgir.

I toflunni hafa verio
reiknud ut medaltol af
arlegri avéxtun hvers
verobréfasafns um sig
fra 1926 til 1988. Til
avoxtunar af hverri
tegund verdbréfa
reiknast greiddar tekjur,
p.e. vextir eda
ardgreidslur, svo og
gengishagnadur, p.e.
reiknud heekkun da
veromceti hvers
verdbréfs i lok ars. Af
tolunum sést svo ad ekki
verdour um villst ad
avoxtun fer ad nokkru
eftir ahcettu. Minnst er
avoxtun rikisvixla eda
3,6% nafnavéxtun en
med peim er lika tekin
minnst dhetta.
Verdbolga var rétt um
3% a ari ad jafnadi a
pessum darum.
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Avoxtun af rikisskuldabréfum til langs tima var
nokkru heerri en af rikisvixlum eins og vid var ad
buast og avoxtun af skuldabréfum fyrirteekja var
enn pa herri. Peir sem aratt hofou ad fjarfesta i
safni hlutabréfa (sem hér er i sému hlutf6llum og i
500 fyrirteekja visitélu Standard and Poor's) nutu
svo enn heerri avoxtunar enda var dhztta peirra enn
pa meiri. Peir mattu fyrir fram eiga von 4 umtals-
verdum sveiflum i verdi og avoxtun hlutabréfa.
Vidbotaravoxtun peirra umfram avoxtun af rikis-
vixlum var 8,4% & ari a0 jafnadi.

Hvernig er haegt ad finna dhattuna?
Langalgengast er a0 ahatta sé reiknud tt fra sveifl-
um i avoxtun sidustu ara, p.e. hve breytileg
avoxtun var a sidustu arum. Byggt er 4 pvi ad safn
af verobréfum sem reynst hefur ahattusamt a
lidnum arum eda aratugum vegna sveiflukenndrar
avoxtunar verdi einnig dheettusamt & naestu arum
par sem avoxtun hafi verid breytileg og muni verda
pad afram.

Er breytileg 4voxtun pad eina sem
flokkast undir ahattu af skuldabréfum
og hlutabréfum?

Nei, raunar ekki. b6 er 6heett ad segja ad breytileiki
avoxtunar vegi langpyngst vid mat 4 dhattu af
markadsverdbréfum. En ahetta birtist 1 fleiri
myndum, sérstaklega ef ekki er um st6olud
markadsverobréf ad raeda. Um vanskiladhettu,
tapsahattu og fleira er fjallad i 7. kafla bokarinnar.

Vid mat a dhattu eda sveiflum fra medaltali er

oftast studst vid stadalfravik avoxtunarinnar.  Stadalfravik er

Arlegt stadalfravik avoxtunar af verdbréfa-  tdlfreedileg steerd sem

sofnunum sem tekin eru sem deemi hér sést i notud ertilad meela

toflunni hér til hlidar. sveiflur fra medaltali.
vidauka er formula sem

Eins og vid er a0 buast er dhattan, pegar hun er  synir ytreikning ¢ pvi.

meld sem stadalfravik avoxtunar, minnst pegar

rikisvixlar eiga i hlut, pa koma rikisskuldabréf og
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fyrirteekjaskuldabréf en aheetta af skuldabréfum
med fostum voxtum eykst eftir pvi sem lanstiminn
er lengri. Avoxtun hlutabréfa er mun sveiflukennd-
ari en avoxtun skuldabréfa og pess vegna er ahactta
af hlutabréfum meiri en af skuldabréfum.

[ verdbréfavidskiptum er s dhaetta sem fylgir
hverjum flokki verdbréfa oftast metin med pessum
hatti pegar ekki er talin hetta & ad komi til
greidsluprots hja Gtgefanda eda greidanda verd-

bréfsins.

Avoxtun bandariskra rikisvixla, bandariskra rikisskuldabréfa,
skuldabréfa fyrirteekja og hlutabréfa og stadalfravik avoxtunar
arin 19261988 (allar tolur 1 prosentum)

Medalavoxtun a ari Stadalfravik
(nafnavoxtun) avoxtunar
Rikisvixlar 3,6 3,3
Rikisskuldabreéf 4,7 85
Skbr. fyrirteekja 5,3 8,4
Hlutabreéf 12,1 20,9

Heimild: Ibbotson Associates, Inc., Stocks, Bonds, Bills and
Inflation 1989 Yearbook, Ibbotson Associates, Chicago, 1989.

Mismunandi daheetta af
bandariskum
verdbréfum a arunum
19261988 sést
greinilega a pessari
mynd. Pverstrikin syna
medalavixtunina en
lodréttu strikin syna
stadalfravik.

MEDALAVOXTUN 0G
STADALFRAVIK
BANDARISKRA VERDBREFA
1926-1988
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ARSAVOXTUN A HLUTABREFA-

MARKABDI i BANDARIKJUNUM

Fioldi ara Myndin synir dreifingu

“ = drsavoxtunar a

12 hlutabréfamarkadi i

10 Bandarikjunum a
81— arunum 1926—1988.
6 Avéxtunin hefur oftast
4 legio a bilinu 10—-20%
5 eda samtals 1 13 ar af
o y—y—{ beim 63 sem um reedir.

60 -40 -20 0O 20 40 60
Avoxtun, %
Heimild: Brealy og Myers, Principles of
Corporate Finance, McGraw-Hill, New
York, 1991.
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Ahatta minnkar med fleiri

tegundum hlutabréfa

Nidurstodur Ibbotson Associates syna dhattu i
fjorum mismunandi s6fnum verdbréfa 4 63 ara
timabili. En pad er alveg eins hagt ad reikna
ahaettu fyrir einstok verdbréf, t.d. hlutabréf i
einstokum fyrirteekjum.

Fyrirtaeki Stadalfravik, %
Bristol Myers Squibb 19,8
Exxon 19,8
McDonald's 21,7
AT&T 24,2
Capital Holding 26,4

Ford Mo. Co. 28,7
McGraw-Hill 29,3
Digital Equipment 38,4
Tandem Computer 50,7
Genentech 51,8

Heimild: Merrill Lynch, Pierce, Fenner & Smith, Inc.,
Security Risk Evaluation, januar 1990.

Stadalfravikin i pessari toflu, p.e. dhattan sem
tengist kaupum 4 hlutabréfum i hverju einstoku
fyrirtaeki, eru greinilega mun haerri en dhaettan sem
fylgdi hverju safni verdbréfa hér 4 undan. Adeins i
tveimur tilvikum er ahztta af einstokum hlutabréf-
um i toflunni minni en af safni 1 sému hlutféllum
og markadurinn i heild. bar eiga i hlut Exxon og
Bristol Myers Squibb. Stadalfravik avoxtunar
hlutabréfa pessara fyrirtakja er innan vid 20% en
stadalfravik hlutabréfasafns i sému hlutfollum og
500 fyrirteekja visitala Standard and Poor's arin
1926-1988 er rétt um 20%.

Taflan synir stadalfravik
avéxtunar hlutabréfa tiu
Dbekktra bandariskra
Sfyrirtekja.
Ahcettuminnstu
Sfyrirtekin radast efst [
téfluna og svo koll af
kolli.

Exxon er steersta
oliufélag heims og er
Dbekkt hér a landi undir
nafninu Esso. Pad er
pekkt fyrir stédugleika
og mikill fjoldi
almennra
sparifjareigenda a
hlutabréf'i pvi. Bristol
Myers Squibb er medal
steerstu lyfjafyrirtekja
heims og hefur longum
skilad mjég gooum
hagnadi.



Stadalfravik
i safni verdbréfa

1 s 10 15
Fjoldi verdbréfa

Heimild: Brealy og Myers, Principles of
Corporate Finance, McGraw-Hill, New
York, 1991.

Ahcetta minnkar pegar
keypt eru hlutabreéfi
fleiri en einu fyrirtceki.
Fyrst minnkar dhcettan
hratt en svo kemur ad
bvi ad aheetta minnkar
ekki mikid pott beett sé i
safnio.
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Spurningin er hvers vegna ahatta i safni hlutabréfa
er minni en medaltal stadalfraviks avoxtunar af
hverju hlutabréfi i safninu. Svarid pekkja allir:
,,Pad borgar sig alltaf ad dreifa ahaettu eda ,,pad
borgar sig aldrei ad setja 6ll eggin { somu
korfuna!* Raunverulega teeknilega asteedan fyrir
pvi hvers vegna petta gerist er samt ekki komin
fram enn.

Hun er st ad verd 4 hlutabréfum i mismunandi
fyrirtekjum hakkar eda lekkar naestum aldrei
jafnmikid 4 sama tima. Jafnvel er pad til ad verd a
hlutabréfum i atvinnugrein A hafi tilhneigingu til
a0 leekka pegar hlutabréf i atvinnugrein B hackka,
og o6fugt.

Sa hluti ahaettu sem hagt er ad minnka verulega og
jafnvel niour i ekki neitt med pvi ad fjarfesta i
skynsamlega samsettu safni hlutabréfa nefnist eins
og adur hefur komid fram sérstok ahaetta eda
fyrirtaekjadhaetta. Pad er dhattan sem tengist peim
sveiflum sem verda i avoxtun hlutabréfa i ein-
stokum fyrirtekjum umfram pad sem verdur a
markadnum almennt. St dhatta sem ekki er haegt
ad losna undan med neinum hetti er nefnd
markadsahatta. Hun stafar beinlinis af peirri
ovissu sem jafnan rikir vegna ymissa efnahags-
legra adstaedna sem hafa ahrif 4 rekstur fyrirtaekja.
bessa ovissu verda allir sem avaxta fjarmuni i
hlutabréfum ad satta sig vid. I stadinn krefjast
fjarfestar ahaettualags eins og sast af mismuninum
4 avoxtun hlutabréfa og rikisvixla i treikningum
Ibbotson Associates i toflunni i byrjun kaflans.
Fyrir a0 taka sérstaka aheettu eda fyrirtaekjadhaettu
faest hins vegar engin vidbotaravoxtun eins og sést
betur & naestu bladsidu.

Stadalfravik
i safni verobréfa

Sérstok
aheetta

f Markadsahzetta

1 5 10 15
Fjoldi verdbréfa

bar kemur ad dheetta
minnkar ekki miklu
meira pott fleiri
hlutabréf beetist i safnio.
ba hefur tekist med
dheettudreifingu ad
losna vio sérstaka
dheettu tengda
einstokum fyrirteekjum
en eftir stendur
markadsaheettan sem
ekki er heegt ad losna
vio.
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Sambandid milli ahaettu af
hlutabréfum 1 emstokum fyrirtakjum
og ahattu 1 hlutabrefasatni

{ toflunni hér ad framan med stadalfraviki hluta-
bréfa tiu fyrirteekja kom fram ad pad er heest i
Genentech og Tandem Computers eda um 51—
52%. Leegst var stadalfravikid i Exxon og Bristol
Myers Squibb eda rétt um 20%. Hlutabréfasafnio
sem kynnt var i byrjun kaflans hefur adeins 21%
stadalfravik. bad er pvi naudsynlegt ad atta sig a
hvers vegna ahatta i hlutabréfasafni er ekki medal-
tal ahaettu af einstokum hlutabréfum i safninu. bad
er gert med pvi ad finna ahrifin 4 dheettu pegar einu
hlutabréfi er baett i safn af hlutabréfum.

Ahzttan i skynsamlega samsettu safni
hlutabréfa reedst af markadsahettu hvers
einstaks hlutabréfs i safninu
bessiregla er svo mikilvag ad Brealey og Myers
radleggja lesendum bokarinnar Principles of Corpo-
rate Finance a0 lata tattovera hana 4 ennid 4 sér ef
peir geta ekki lagt hana 4 minnid med neinum

00rum heetti!

[ 4. kafla Ad vega saman
avoxtun og dhattu, er
utskyrt nanar hvad att er
vid med skynsamlega
samsettu verdbréfasafni.

En pad er ekki svo erfitt ad skilja pessa reglu.
Vegna pess ad haegt er ad minnka fyrirtaekjadheettu
nidur i nanast ekki neitt med pvi ad eiga safn
verdbréfa hlytur markadsahattan ad vera eina
ahattan sem situr eftir i safninu. Markadurinn
launar peim sem taka dhaettu med heerri avoxtun en
borgar ekkert fyrir ahattu sem ekki parf ad taka
eins og fyrirtekjadhettu. Pad fest pvi engin
avoxtun aukalega fyrir ad taka fyrirtakjadheettu og
pess vegna radst ahaettan i skynsamlega samsettu
safni verdbréfa af markadsahattu hvers og eins
hlutabréfs i satninu.



[ vidauka békarinnar er
synt hvernig
markadsdhcettan, beta,
er reiknud.
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Til pess ad mela ahrifin af hverju hlutabréfi a
ahaettu i hlutabréfasafni parf pess vegna ad pekkja
markadsahettu hvers hlutabréfs fyrir sig. Pad
dugar ekki ad pekkja adeins stadalfravik hluta-
bréfsins (heildarahattu) pvi ad vitad er ad pad er
adeins markadsahattan sem hefur ahrif a ahaettu i
safninu og par med avoxtun pess.

Til ad mala markadsahattu hlutabréfs er farin su
leid ad reikna Ut hve namt hlutabréfid er fyrir
breytingum a almennu verdi hlutabréfa a maeli-
kvarda markadsins. Melieiningin sem notud er
fyrir petta neemi er jafhan kennd vid griska bok-
stafinn beta, B3, og kollud betagildi hlutabréfsins.

Hlutabréf med betagildi yfir einum hafa tilhneig-
ingu til a0 hakka meira en hlutabréfavisitalan
pegar hun hakkar en pau lekka lika meira pegar
visitalan leekkar. Pegar betagildi hlutabréfs er &
milli 0 og 1,0 haekkar (eda leekkar) verd pess med
hlutabréfavisitdlunni en ekki eins mikid. Ef beta-
gildi hlutabréfs er minna en null (neikveett) leekkar
verd pess ad jafnadi 4 sama tima og visitalan
hakkar og 6fugt.

BETAGILDI NOKKURRA ERLENDRA FYRIRTAKJA

Exxon

AT&T

Bristol Myers Squibb

McDonald's

Capital Holding

Digital Equipment

Ford Mo. Co.

McGraw-Hill

Genentech

Tandem Computer

0,0

0,5 1,0 15 2,0

Heimild: Merrill Lynch, Pierce, Fenner & Smith, Inc., Security Risk
Evaluation, januar 1990, Brealey and Myers, Principles of
Corporate Finance, McGraw-Hill, New York, 1991.

I neesta kafla, A3 vega
saman ahattu og &voxtun,
kemur betur i [jos
hvernig betagildid er
notad.

Ahcettulaus fiarfesting
hefur betagildio 0. bad
stafar af pvi ad avéxtun
dheettulausu
fjarfestingarinnar
breytist ekki hvort sem
verd a markadnum
heekkar eda lekkar.

Betagildi markadsins
eda markadssafnsins er
1. Markadssafnid er sett
saman ur 6llum
hlutabréfum a
markadnum og hlytur
pvi ad breytast alveg
eins og markadurinn.
Myndin synir betagildi
bandarisku
fyrirtekjanna sem aour
var reiknad stadalfravik

fyrir.
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Mat a dhaettu
af islenskum hlutabréfum

Skraning & verdi islenskra hlutabréfa hofst ekki
fyrr en i byrjun arsins 1987. Enn eru pvi litlar
upplysingar fyrir hendi sem unnt er ad nota vid mat
a ahaettu af islenskum hlutabréfum i samanburdi
vid pad sem til er i 60rum I6ndum.

En mjor er mikils visir. Med pvi ad mida vio hluta-
bréfavisitélu VIB og gengi nokkurra hlutabréfa i
einstokum fyrirteekjum & arunum 1990 —1993 ma
meta ahattu af islenskum hlutabréfum med sama
heetti og gert var fyrir bandarisk hlutabréf hér a
undan, p.e. reikna stadalfravik avoxtunar peirra.

Einnig er haegt ad greina i sundur markadsahzttu
og fyrirteekjadhaettu fyrir hlutabréf pessara fyrir-
taekja. Pad er gert med pvi ad reikna betagildi
peirra. Betagildid synir hversu nem avoxtun ein-

Stadalfravik nokkurra fyrirtekja og
hlutabréfavisitélu VIB

Vio utreikning
Stadalfiavik, % stadalfravika er midad
vid priggja manada
Grandi 37,4 raundvoxtun sem ferd
Hampidjan 40,0 er a arsgrundvoll.
Eimskip 44,7
Hlutabréfavisitala VIiB 44,8
Skagstrendingur 50,0
Flugleidir 67,7
Sjova-Almennar 86,6

Oliufélagio 93,2
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stakra hlutabréfa er fyrir breytingum & hlutabréfa-
visitolu og par med verdbreytingum a markadnum.
Eins og fyrr er betagildi markadsins eda
hlutabréfavisitélunnar 1,0. Nidurstadan sést a
myndinni hér fyrir nedan.

Fré pvi a0 islenskur hlutabréfamarkadur varo til
hafa miklar sveiflur ordid 4 verdi hlutabréfa eins
og hatt stadalfravik peirra ber med sér. Hlutabréf
eru hins vegar langtimafjarfesting og eftir pvi sem
fjarfestir 4 hlutabréf sin lengur peim mun minna
verdur stadalfravik peirra. Astedan er su ad &
Iongum tima jafnast verdsveiflur ut og eftir
stendur raunveruleg avoxtun midad vid stodu
fyrirtaekisins. Petta kemur glogglega i 1j6s pegar
litid er & myndina hér fyrir nedan sem synir
arsavoxtun hlutabréfa { Bandarikjunum 4 &runum
1950-1988, midad vid eignarhaldstima og
stadalfravik hennar.

Augljost er af myndinni
hér fyrir nedan hve
stadalfravik minnkar
mikio pegar hlutabréf
eru ekki seld fljotlega
heldur notud sem
langtimafjarfesting eins
og peim er cetlad ad
vera.

BETAGILDI NOKKURRA iSLENSKRA FYRIRTAKJA

0G HLUTABREFAVISITOLU ViB % 19501988
Grandi ] 60
Hampidjan ] iz
Skagstrendingur ] .
Eimskip ] 20
Hlutabréfavisitala ViB[ ] 10
Sjéva-Almennar | 0
Flugleidir | -10
Oliufélagid | -20

0,0

Myndin synir betagildi fyrirteekjanna sex og
hlutabréfavisitolu VIB i vaxandi réd. Ur henni mé lesa ad
verd a hluta-bréfum 1 Flugleioum, Sjova-Almennum og
Oliufélaginu hefur tilhneigingu til ad sveiflast mikio og
meira en verd d markadnum almennt. Verd a hlutabréfum
1 Granda, Hampidjunni, Skagstrendingi og Eimskip
sveiflast minna en sveiflast bo med markadonum.

ARSAVOXTUN HLUTABREFA

-30

05 1,0 1,5 2,0 1 s

Heimild: Malkiel, A Random Walk Down Wall Street, W. W.
Norton & Company, New York, 1991.

A pessu timabili gat bandariskur fidrfestir
sem seldi hlutbréf eftir adeins eitt ar biiist
vid allt fra 52,6% avoxtun nidur i —26,5%
avoxtun. Fjarfestir sem datti hlutabréfi 15
ar gat hins vegar buist vid allt fra 15,2%
avéxtun nidur i 4,3%, p.e. um 9% dvéxtun
ad medaltali (svarti punkturinn).

15 20 25

Fjoldi ara
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Ahaetta

af islenskum skuldabréfum

Lengri eignarhaldstimi
dregur ur dheettu vegna
gengissveiflna fyrir
skuldabréf rétt eins og
hlutabréf. (Sja sidustu
bladsiou.) Myndin hér til
hlidar synir hversu
breytileg avoxtun
spariskirteina rikissjoos
getur verio ef fjarfestir a
bau adeins i stuttan tima,
t.d. einn manud.

Islenski skuldabréfamarkadurinn er miklu staerri
en islenski hlutabréfamarkadurinn en pad a raunar
vid 1 flestum ef ekki 6llum 1ondum heims. Islenski
skuldabréfamarkadurinn a sér einnig mun lengri
sogu en hlutabréfamarkadurinn og jafnvel matti
segja a0 saga skuldabréfamarkads hefjist med
utgafu verdtryggdra spariskirteina rikissjods arid
1964. Af pessum astaedum eru til betri upplysingar
um sterstu flokka skuldabréfa en hlutabréfa.
Skuldabréfaflokkarnir eru jafnframt sterri en
hlutabréfaflokkarnir og pvi er audveldara ad meta
ahzttu par.

Litum aftur & timabilid fra arsbyrjun 1990 til
arsloka 1993. Taflan 4 nastu sidu synir tolf
manada medaltal raunavoxtunar og stadalfravik
hennar fyrir nokkra helstu flokka skuldabréfa 4
islenskum markadi. Midad er vid priggja manada
avoxtun sem feerd er 4 arsgrundvoll. Til saman-
burdar eru einnig i téflunni tdlur fyrir skulda-
bréfavisitolu VIB en hiin mealir verdbreytingar
allra skradra flokka innlendra markadsskuldabréfa.
MEDALAVOXTUN OG STADALFRAVIK

ViSITOLU SPARISKIRTEINA 1987-1992
EFTIR AVOXTUNARTIMA

30%

20%

10%

—
—
———
——

0%

-10%

1 man. 3 man. 6man. 12méan. 24 man.

Ahcetta af spariskirteinum
meeld sem stadalfravik
avoxtunar verdur hins
vegar mjog litil sé
eignarhaldstiminn kominn
Yfir eitt dr. Astedan fyrir
Dbessum sveiflum i raun-
avoxtun spariskirteina er
vaxtabreytingar sem fram-
kallad geta gengishagnad
og gengistap (sjd bls. 24—
27). Yfir lengri tima jafnast
pessar breytingar ut.
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Avéxtun og dhzetta nokkurra helstu flokka islenskra markadsskuldabréfa 1990—1993

Medalraunavoxtun, % Stadalfravik, %
Skuldabref eignarleigufyrirtekja 10,7 10,6
Husbref 10,1 22,3
Bankabréf 92 7,6
Skuldabréfavisitala VIiB 91 99
Bankavixlar 8,6 4,7
Spariskirteini rikissjods 81 8,6
Rikisvixlar 7,7 4,5

Glogglega kemur i 1jos ad dhatta af islenskum
skuldabréfum tengist ad mestu leyti lanstima.
Astada pess er ad allir flokkar skuldabréfanna i
toflunni eru med fostum voxtum. Gengi skulda-
bréfanna breytist eftir pvi sem markadsvextir
breytast og peim mun meira sem lanstimi peirra er
lengri (sja bls. 24—27).

Husbréf eru pannig dheettumest, enda er lanstimi  predallanstimi hisbréfa er
peirra langlengstur eda 25 ar. Medalraunavoxtun  pg ssyetri vegna uitdrattar-
husbréfa er ad sama skapi ha og adeins skuldabréf  fyrirkomulagsins eda um
eignarleigufyrirtaekja bera herri avoxtun. bad  104r.

kemur ekki & dvart enda eru pau skuldabréf neest

ahattumest pratt fyrir tiltélulega stuttan lanstima.

Ahztta af rikisvixlum og bankavixlum er minnst

enda er lanstimi peirra stystur og vaxtabreytingar

hafa pvi litil ahrif & gengi.

bad vekur athygli ad spariskirteini rikissjods eru
dhzettumeiri en bankabréf. Astaedan er st ad spari-
skirteinin eru skrad 4 Verdbréfpingi slands, mikil
vidskipti eru med pau og kjor & peim breytast dag
fra degi. Minni sveiflur eru hins vegar 4 &voxtunar-
krofu bankabréfa. Astaedan fyrir hau stadalfraviki
skuldabréfavisitslu VIB er st ad husbréf vega
pungt i visitdlunni enda er huin sett saman i sému
hlutf6llum og markadsvirdi skuldabréfaflokkanna
4 hverjum tima segir til um.
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Samantekt

Allir fjarfestar vilja fa eitthvad fyrir sinn snid og
helst vilja peir fa sem mesta avoxtun en taka sem
minnsta ahettu. Pbetta er ein af grundvallar-
forsendum fjarmalafradinnar. Pad er hins vegar
stadreynd ad avoxtun og dhatta haldast i hendur og
heerri avoxtun fylgir yfirleitt lika meiri aheetta.

Ahztta af verdbréfum er metin Gt fra pvi hve breyti-
leg avoxtun peirra hefur verid 4 lidnum arum. Hafi
breytileikinn verid mikill, p.e. stadalfravikid hatt, er
gert rad fyrir ad svo verdi afram og verdbréfin talin
aheattusom. bvi meiri breytileiki, pvi meiri aheetta.

Breytileg avoxtun er p6 ekki pad eina sem flokkast
undir dhaettu af verdbréfum. Ahaetta 4 sér fleiri hlidar
en um pad er fjallad nanar i 7. kafla.

Besta leidin til ad draga ur dhattu er ad eiga nokkrar
tegundir hlutabréfa. Pad er vegna pess ad verd a
hlutabréfum i einu fyrirtaeeki getur hakkad pegar
verd & hlutabréfum i 6dru fyrirtzeki leekkar. A pennan
hatt er haeegt ad minnka verulega pa tegund ahattu
sem nefnist fyrirtackjadhaetta. Su aheetta sem ekki er
hagt ad losna vid med pvi ad eiga safn hlutabréfa
nefnist markadsahatta. Markadsahaetta fyrirtaekja er
meld med pvi ad reikna Ut hversu neem hlutabréf
peirra eru fyrir almennum sveiflum 4 markadnum.
betta neemi er synt med betagildi.

f heild gildir ad ahattan i skynsamlega samsettu
safni hlutabréfa radst af markadsahattu hvers
einstaks hlutabréfs i safninu. En hvad er
skynsamlega samsett safn hlutabréfa eda annarra
verdbréfa? Hvernig 4 ad velja saman verdbréf? Um
pad er fjallad i naesta kafla.



