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AP VEGA SAMAN AVOXTUN
OG AHATTU

bad er heegt ad styra aheettu og greeda a pvi.

Med pvi ad velja verdbréf skynsamlega
saman i safn ma auka avoxtun an pess ad auka
ahaettu. Reyndar getur dhettan stundum
minnkad um leid og avoxtunin eykst. Petta er
ekki i samraemi vid pad ad avoxtun og dhatta
haldist alltaf i hendur. Hér sannast sem sagt ad
stundum er heegt ad fa eitthvad fyrir ekkert!

Og pad parf ekki einu sinni galdrastaf'til. Pad
syndi hagfraedingurinn Harry Markowitz fram
a me0 skrifum sinum arid 1952. Kenningar
hans syna hvernig heegt er ad velja saman safn
hlutabréfa pannig ad sem haest avoxtun med
sem minnstri ahaettu naist. Pad er kannski ekki
a0 undra ad Markowitz fékk Nobelsverd-
launin arid 1990 fyrir kenningar sinar.

Kenningar Markowitz gilda ekki adeins um
hlutabréf. Séu skuldabréf og 6nnur verdbref
tekin inn i myndina gefast enn meiri mogu-
leikar 4 ad auka avoxtun an pess ad auka
ahettu.

Kaflann sem hér fer a eftir ma hiklaust telja
mikilvaegasta kaflann i pesssari bok. bar eru
kenningar Markowitz Gtskyrdar og nokkur
mikilveeg hugtok kynnt, s.s. skilvirkt hluta-
bréfasafn, framlina, markadslina og samvik.
Skilningur & pessum hugtokum er mj6g mikil-
vaegur pvi ad saman eru pau lykillinn ad svor-
um vid fjolmoérgum spurningum vardandi
avoxtun, ahattu og pad hvernig best er ad
avaxta peninga.
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Verdbréfavidskipti eru ahattusom vegna pess ad
ekki er haegt ad vita nakvamlega hver avoxtun af
hverju hlutabréfi eda skuldabréfi verdur pegar pau
eru keypt. En ahettan er mismikil eftir pvi hvada
tegund verdbréfa a i hlut. [ 6llum tilfellum rikir
einhver 6vissa um pad hver avoxtun af verdbréfinu
verdur eftir kaupin. Pessi ahetta er reiknud ut fyrir
hverja tegund verdbréfa eftir pvi hvernig avoxtun
peirra hefur sveiflast upp og nidur a lidnum arum.
Gengid er ad pvi sem gefnu ad nota megi gdgn um
avoxtun i fortid til ad meta ahaettu i framtid enda
syna tolfredilegar rannsoknir ad aheetta af
verdbréfum meld & pennan hatt breytist ekki mikiod

i timans ras.

Harry Markowitz fékk
Nobelsverdlaunin |
hagfreedi ario 1990
fyrir kenn ingar sinar
um hvernig ahcetta og
davoxtun eru vegin
saman til ad nd besta
drangri vio avoxtun
eigna.



Markaour er talinn skil-
virkur pegar allir
fjarfestar hafa jafnan
adgang ad upplysingum,
Dbegar allar nyjar
upplysingar koma a
augabragdi fram i verdi
og alltaf er heegt ad
kaupa og selja.
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Med pvi ad eiga nokkrar tegundir hlutabréfa eda
annarra verObréfa ma draga Gr ahettu eins og
fjallad var um i 3. kafla. S¢é safnid skynsamlega sett
saman ma alveg losna vid svokallada
fyrirtekjadhettu og pa stendur adeins
markadsahettan eftir. Spurningin er hins vegar
hvernig velja & verdbréf i petta safn.

Samkvemt kenningum bandariska Nobelsverd-
launahafans Harry Markowitz eiga fjarfestar ad
velja saman s6fn verdbréfa pannig ad ekki sé haegt
a0 auka avoxtun an pess ad auka um leid ahattu
eda draga ur ahattu an pess ad minnka um leid
avoxtun. Slik s6fn kallar Markowitz skilvirk. Séu
kenningar hans faerdar skrefi lengra kemur i 1j6s ad
markadssafnid svokallada er yfirleitt besti
kosturinn fyrir fjarfesta par sem verdbréfa-
markadur er skilvirkur. Sidan geta peir valid sér
ahaettustig med pvi ad vega saman markadssafnid
og ahettulausa fjarfestingu eda lan sem tekid er a
somu kjorum og han.

bar kenningar sem hér er fjallad um hafa a lidnum
arum sannad ageti sitt. bar eru po alls ekki oum-
deildar. Fjoldi greina og boka hefur verid skrifadur
til ad reyna a0 hrekja peer. Helsta gagnrynin beinist
a0 grunnhugmynd peirri sem kenningarnar
byggjast &, pvi ad verdbréfamarkadir séu skilvirkir.
Bent hefur verid 4 ymis demi og atburdi, s.s.
hrunid & Wall Street i oktdber 1987, sem s6g0 eru
syna ad markadir séu ekki skilvirkir. bratt fyrir pad
virdist pad vera samdoma alit flestra hagfraedinga
a0 sterstu verdbréfamarkadir heims, t.d. i Banda-
rikjunum, Japan og Bretlandi, séu skilvirkir. Pad
bendir hins vegar margt til pess ad ymsir smaerri
fjarmalamarkadir, eins og sa islenski og svo sa
allra steersti, alpjodlegi verobréfamarkadurinn, séu
ekki fullkomlega skilvirkir.
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Hlutabref
1 skilvirku safni

Hlutabréf i skilvirku safni eru pannig ad ekki er
haegt ad heekka avoxtun nema med meiri ahattu og
ekki er heegt a0 minnka dhattu nema med lagri
avoxtun.

Til pess ad mynda skilvirkt hlutabréfasafn parf ad
vega saman avoxtun og ahaettu (stadalfravik). bPetta
er einn mikilvagasti patturinn og jafnframt hinn
vandasamasti i starfi peirra sem bera abyrgd a
avoxtun peninga. Kenningar fjarfestingar-
fraedinnar um pad hvernig ahatta og avoxtun eru
vegin saman til ad na besta arangri vid avoxtun
eigna er a0 rekja til skrifa Harrys Markowitz (H.
M. Markowitz: ,Portfolio Selection®, Journal of Fi-
nance, mars 1952) en hann hlaut Nobelsverdlaun
asamt tveimur 60rum hagfredingum fyrir hug-
myndir sinar arid 1990. Kenningarnar eru
utskyrodar itarlega i bok Brealeys og Myers, Princi-
ples of Corporate Finance, sem minnst var 41 3. kafla.

Vi0 gefum peim Brealey og Myers ordid:

PG ert ad velta fyrir pér ad fjarfesta annadhvort i
hlutabréfum i Georgia Pacific eda i Thermo Electron.
PU &tt von & pvi ad dvoxtun hlutabréfa i Georgia Pa-
cific verdi um 15% en &voxtun hlutabréfa i Thermo
Electron verdi um 21%. Eftir ad hafa kannad
breytileikann i dvéxtun pessara hlutabréfa a lidnum
arum kemstu ad peirri nidurstédu ad stadalfravik
hlutabréfa i Georgia Pacific sé 28% og 42% fyrir
Thermo Electron. Myndin synir pad val sem pu stendur
andspenis. Hlutabréf i Thermo Electron bjéda upp &
harri avixtun en eru talsvert ahzttusamari.



Atlud avoxtun:
0,6x15/100+
0,4x21/100
=17,4%
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En pad er engin 4stada til ad takmarka kaupin vid  Aeetlud dvoxtun
hlutabréf i adeins einu fyrirteeki. Til deemis er heegt  einstakra hlutabréfa i
ad reikna Ut hvad gerist ef 60% af peningunum eru  framtidinni er oft metin
16gd i Georgia Pacific og 40% i Thermo Electron. Ul frd medalavoxtun
Awtlud avoxtun af sliku safni hlutabréfa er 17,4%  peirra i fortidinni.

og er einfaldlega reiknud med pvi ad vega saman

axtlada avoxtun af hlutabréfum i hvoru fyrirtaeki

um sig.

En hvad med ahattu i sliku safni?
Vitad er nu pegar ad ahaetta i safninu atti ad vera
minni en medaldhaztta af hlutabréfum i hvoru
fyrirtaeki um sig vegna pess a0 fjarfesting i hluta-
bréfum i fleiri en einu fyrirtaeki minnkar hlutfalls-
lega ahaettu. Astaedan er st ad verd 4 hlutabréfum i
tveimur fyrirteekjum breytist aldrei nakvemlega
eins, sbr. sidasta kafla. Enda kemur pad i 1jos ad
aheetta i safninu, reiknud sem stadalfravik avoxt-
unar a lidnum arum, er 28,1%.

Ef avoxtun i safninu og dhatta eru borin saman
kemur i 1j6s ad avoxtunin 17,4% er ndkvaemlega
60% af 15% avoxtun i Georgia Pacific og 40% af
21% avoxtun i Thermo Electron. En ahettan
28,1% er miklu minni en 60% af 28% 4ahaettu i
Georgia Pacific og 40% af 42% &hattu i Thermo
Electron. Pag a0 fjarfesta i hlutabréfum i tveimur
fyrirtekjum frekar en einu skilar pannig strax
umtalsverdri aheettudreifingu eins og sést 4 mynd-

inni a nestu siou.

Avoxtun,%
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Ef avoxtun er normaldreifd
pydir pad ad i 67% tilvika
liggur hun innan vid 1
stadalfravik upp eda niour
fra medaltali. Stadalfravikio
fyrir Georgia Pacific er t.d.
28% og eigandi hlutabréfa i
Sfyrirtekinu getur pvi med
nokkurri vissu buist vid ad
avoxtun peirra liggi a bilinu
—13% upp i 43% (sja nanar
abls. 88-91).

A myndinni sést st 4voxtun og dhatta sem fast
med pvi ad vega saman hlutabréf i Georgia Pacific
og Thermo Electron i mismunandi hlutféllum.
Hvaoa hlutfoll verda fyrir valinu hja hverjum og
einum fer eftir pvi hve mikla dhattu hann vill taka.
Enginn @tti p6 ad kaupa adeins hlutabréf i Georgia
Pacific vegna pess ad hagt er ad auka avoxtun um
2,4%, Gr um 15% 1 17,4%, med pvi a0 kaupa
hlutabréf i Thermo Electron fyrir 40% af pening-
unum an pess ad auka aheattu. Stadalfravikid er
28% fyrir hlutabréf i Georgia Pacific en 28,1% i
safni par sem hlutabréf i Thermo Electron vega
40%.

Einhver kynni ad vilja lagmarka dhattu meo pvi ad
kaupa hlutabréf ad mestu i Georgia Pacific en po
svolitid i Thermo Electron. Sa punktur er lengst til
vinsti 4 linunni med lidlega 25% ahattu og 15,5%
avoxtun. S& sem vill hamarksavoxtun kaupir
hlutabréf i Thermo Electron fyrir alla peningana.
Hann & von 4 21% avoxtun. En breytileikinn er
42% og hann getur pvi att von 4 ad 1 67% tilvika
verdi avoxtun a bilinu -21%til +63%. En pa er gert
rad fyrir pvi ad avoxtun pessara hlutabréfa sé
normaldreifo.
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Feestir eru p6 ad velta fyrir sér kaupum 4 hluta-
bréfum i adeins tveimur fyrirteekjum vegna pess ad
i sliku safni er verulegur hluti ahettunnar fyrir-
teekjadhatta eda sérstok aheetta sem ekki launar
peim sem hana tekur med heerri avoxtun. Myndin
hér fyrir nedan synir hins vegar hvad gerist pegar
hagt er ad velja & milli mikils fjolda af
hlutabréfum.

Avoxtun, %

Ahzetta, %

Avéxtun, %
1.

100% B

50%/50%
20%/80%

100% A
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Myndin synir hvernig fram-
linan verdur til ur sofnum
sem sett eru saman i mis-
munandi hlutfollum.

Hver punktur 4 myndinni synir pa adhattu sem
fylgir hlutabréfi i hverju einstoku fyrirteeki og azetl-
ada avoxtun sem i bodi er. Med pvi ad velja pessi
hlutabréf saman i 61lum hugsanlegum hlutf6llum
feest enn fjolbreyttara tirval af avoxtun og dhaettu.
Reikna ma meo pvi a0 allir fjarfestar vilji na sem
mestri avoxtun og taka sem minnsta ahattu. Ef pad
er rétt verdur pad eitthvert safnanna sem liggja &
svortu linunni ofan til 4 myndinni sem valid
stendur 4 milli. Ol1 6nnur s6fn 4 myndinni, p.e. pau
sem eru nedan vid svortu linuna, hafa annadhvort
meiri dheettu eda leegri avoxtun en pau sem liggja &
svortu linunni. Markowitz nefndi s6fnin 4 pessari
linu skilvirk s6fn en linan sjalf par sem skilvirku
sofnin liggja hefur verid nefnd framlina. S6fnin 4
linunni eru pvi lika stundum nefnd framlinus6fn.

Sofnin a svértu linunni eru
ko6llud skilvirk vegna pess
ad ekki er heegt ad na betri
avéxtun nema med pvi ad
auka dhcettu. AJ sama
skapi er ekki heegt ad
minnka ahcettu nema med
bvi ad forna avoxtun.
Sofnin undir svortu linunni
eru ekki skilvirk pvi ad med
bvi ad breyta samsetningu
Dbeirra er heegt ad fa
eitthvad fyrir ekkert, p.e.
ad auka avoxtun an pess
ad auka dheettu eda ad
minnka aheettu dan pess ad
forna avoxtun.
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Er haegt ad finna raunverulega framlinu
allra safna sem sett eru saman ur
islenskum hlutabréfum?

Ja, ef upplysingar um préun a avoxtun hluta-
bréfanna liggja fyrir. Til deemis er hagt ad skoda
s6fn sem samsett eru Ur hlutabréfum fyrirtaekjanna
sex sem kynnt voru i sidasta kafla. Til a0 reikna ut
skilvirku séfnin eftir raunverulegum gégnum
verdur a0 beita steerdfradilegri bestunaradferd sem

nefnd er 6linuleg bestun.

Skilvirku s6fnin er heegt a0 finna med pvi ad reikna
azetlada avoxtun og stadalfravik fyrir 611 hlutabréf
sem koma vid sdgu og jafnframt fylgnina, eda
samvik 4 milli hverra tveggja flokka hlutabréfa i
safninu. Sidan er notud 6linuleg bestun til ad finna
pau s6fn sem liggja & framlinunni eda sem neest
henni. [ vidauka er synt hvernig reikna ma samvik
milli tveggja verdbréfa. Jafnframt er jafnan fyrir
utreikning a framlinu verdbréfasafna sett fram.
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Samvik er télfreedileg
steerd sem notuo er til ad
meela ad hve miklu leyti
tveer steerdir, t.d. verd
hlutabréfa i tveimur
Sfyrirtekjum, hreyfist
saman. Sum hlutabréf
hafa neikveett samvik,
(verd eins heekkar pegar
verd annars leekkar og
ofugt), og pad er dstedan
fyrir pvi ad stundum er
heegt ad fa eitthvad fyrir
ekkert, p.e. minni dhcettu
med heerri dvoxtun.

Eins og fram kemur d
myndinni liggur avéxtun
og dheetta islensku hluta-
bréfanna vitt og breitt um
svidid. Med pvi ad blanda
beim saman | mismunandi
hlutf6llum ma nalgast
framlinuna og auka
avéxtun og minnka ahcettu
eda minnka dheettu dn pess
ad draga ur avoxtun.
Hlutabréfavisitala VIB,
sem sett er saman ur hluta-
bréfum markadsins, liggur
neest framlinunni @ mynd-
inni eins og vid er ad
buast, asamt hlutabréfum |
Eimskip en Eimskipsbréfin
vega pungt i visitolunni.
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Hvao gerist ef lika er haegt a0 fjarfesta
i skuldabréfum og vixlum?

Verobréfasofn geta verid sett saman ur fleiri
tegundum verdbréfa en bara hlutabréfum. A mynd-
inni hér fyrir nedan hefur helstu flokkum islenskra
skuldabréfa verid batt inn og 61l islensk hlutabréf
tekin saman i einn flokk sem fylgir hlutabréfa-
visitolu VIB. Med sama hztti og 4dur er hagt ad
nota stadalfravik og samvik til ad reikna skilvirku
s6fnin 4 framlinunni.

Eins og sja ma pegar myndirnar & opnunni eru
bornar saman hefur framlinan feerst til og lengst
vid ad skuldabréfin komu inn i myndina. Sé hluta-
bréfum og skuldabréfum blandad saman i safn i
ymsum hlutf6llum fast pannig mun fleiri og betri
moguleikar en adur. Til demis er haegt ad nd 9%
avoxtun med adeins 5% ahattu. Med hlutabréf-
unum einum fylgdi 30% ahetta vid 9% avoxtun.

Avéxtun jékst og/eda
dheetta minnkadi vid pad
eitt ad fjarfesta i
skuldabréfum til vidbotar
vid hlutabréf. bad kostar
ekkert meira ad kaupa
skuldabréf en hlutabréf

, . . .x ., 0g pannig feest eitthvad
Nu pegar skuldabréfunum hefur verid baett vid ma ﬁzg [) kkg /;
. . - . rir ekkert.
hins vegar fa 16% avoxtun pegar ahatta er 30%.
Avoxtun, %
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Fjarfesting an dhattu og lan
a kjorum hvers flokks

Ef gert er rad fyrir ad heegt sé ad avaxta peninga a
algerlega ahettulausan hatt (stadalfravik avoxt-
unar = null) og einnig ad heegt sé ad taka lan med
somu voxtum og stadalfraviki og verdbréfin hafa
ma enn bata paer nidurstodur sem hér hafa verid
settar fram. Framlinan sem hingad til hefur sveigst
utan um 611 hugsanleg verdbréfaséfn verdur nuna
bein lina par sem ahzattulausa fjarfestingin er annar
endapunktanna. Vid pessar adstedur ettu
fjarfestar avallt ad skipta eignum sinum pannig ad
peer liggi nakvaemlega 4 linunni.

Avéxtun, %

Ahzetta, %

Ef heegt er ad avaxta fé a dheettulausan hatt og taka lan a somu kjérum, verdur alltaf hagsteedast ad dvaxta
peninga i verdbréfasofnum sem liggja a beinu linunni @ myndinni.



Avéxtun, %

Aheetta, %

Ahcettufeelinn fidarfestir
getur valid ser pann
stad d linunni AF-M
sem honum hentar best.
Adrir moguleikar skipta
hann ekki mali.
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Ef markmidid er ad avaxta alla peninga i vero-
bréfum er keypt verdbréfasafn med samsetningu
eins og M fyrir allt spariféd. Ef fjarfestirinn vill
ekki taka neina ahettu kaupir hann ahettulausu
fjarfestinguna, AF, fyrir alla peningana. (A Islandi
komast rikisvixlar nest pvi ad teljast aheaettulaus
fjarfesting.) Hann getur par ad auki skipt pening-
unum & milli dheettulausu fjarfestingarinnar og
safnsins M i hvada 6drum hlutféllum sem er. Med
pvi moti liggur fjarfesting hans einhvers stadar &
linunni milli AF og M. Pannig getur fjarfestirinn
valid sér ahettustig og notid harri avoxtunar en
hann fengi fyrir somu ahaettu ef hann fjarfesti ein-
gongu i verdbréfum a framlinunni til vinstri vid M.
bar sem lantaka 4 kjorum ahattulausu fjarfest-
ingarinnar, ef hin stedi til boda, er i reynd
neikvaed fjarfesting i AF getur fjarfestirinn aukid
ahaettu umfram pa sem felst i M, med pvi ad taka
1an og kaupa verdbréf i hlutfollunum M fyrir lansfé
einnig. P4 lendir hann hvar sem hann vill 4 linunni
fyrir ofan M. Pannig fer fjarfestirinn heerri
avoxtun en hann fengi ef hann fjarfesti eingdngu i
verdbréfum a framlinunni vinstra megin vid M.

En hvernig er safnid M sett saman?
Markadssafnio er sett saman i sému hlutfollum og
markadurinn sjalfur. I pvi eru saman komnar allar
upplysingar allra fjarfesta & markadnum. Safnid er
pvi skilvirkt vegna pess ad ekki er hegt ad baeta
pad a nokkurn hétt. A skilvirkum markadi par sem
samkeppni rikir er 6liklegt ad einn fjarfestir hafi
upplysingar sem hann getur hagnytt sér i 4goda-
skyni fram yfir adra fjarfesta. begar pannig er astatt
er engin astada til ad velja safnid saman i 60rum
hlutféllum heldur en peim sem markadurinn sjalfur
segir til um en pau koma oftast fram i verdbréfa-
visitolu hans.
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Ahcettuscekinn fjarfestir
velur sér stad a linunni
til heegri fyrir ofan M.
Adrir moguleikar skipta
hann ekki mali.

Visitélutengd
verdbréfasdfn eru sett
saman eins og vero-
bréfavisitala
vidkomandi marka0s.
baueruiraun M, p.e.
bestu sofnin sem vol er a
d hverjum markadi.
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Verdbréfalikanid: Sambandid
milli avoxtunar og ahattu

Gengid hefur verid ut fra pvi sem gefnu ad mark-
mio fjarfesta sé ad avaxta eignir sem best an pess
a0 taka meiri dhaettu en naudsynlegt er. bess vegna
krefjast peir haerri avoxtunar af verdbréfaséfnum
(t.d. hlutabréfasdofnum) eftir pvi sem pau eru
ahattumeiri, p.e. eftir pvi sem stadalfravik avoxt-
unar er haerra. [ Bandarikjunum var stadalfravik
avoxtunar af rikisvixlum 3,3% 4 drunum 1926—
1988 en stadalfravik hlutabréfa med somu
samsetningu og hlutabréfavisitala Standard and
Poor's var 20,9%. Ad medaltali nam ahettupoknun
fjarfesta fyrir a0 kaupa hlutabréf i stad rikisvixla
um 8,4% a hverju ari (sja bls. 89).

I 3. kafla kom fram ad betagildi markadsins er 1,0
og betagildi ahaettulausu fjarfestingarinnar er 0.
bess vegna er hagt ad teikna sambandid 4 milli
avoxtunar og betagildis verdbréfasafns par sem
samband er pekkt i tveimur punktum.

Avoxtun Markadslina

Avéxtun
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Aheettulaus
fiarfesting
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En hvert er ahattualag verObréfasafns sem hefur
annad betagildi en 0 eda 1? Svarid fundu prir
bandariskir hagfraedingar a4 sjounda aratugnum.
beir Sharpe, Lintner og Treynor settu fram
kenningu sem peir nefndu ,,Capital Asset Pricing
Model“ (CAPM). bar segir einfaldlega ad aheettu-
alag verdbréfasafns, umfram ahaettulausu fjarfest-
inguna, sé i beinu hlutfalli vid betagildi verdbréfa-
safnsins ef markadur er skilvirkur og samkeppni
rikir.

Oll s6fn sem fjarfest er i munu pvi liggja 4 beinu
linunni & myndinni & sidunni hér til hlidar sem
ko11ud er markadslinan. Ahattudlag safns med
betagildid 0,5 verdur pannig helmingur af aheettu-
alagi markadssafnsins M og ahaettualag verdbréfa-
safns med betagildid 2 er helmingi harra en
ahattualag markadssafnsins M. Pannig fest
jafnan:

Ventanlegt ahattualag safns = betagildi
safnsins x ahattualag markadssafnsins M.

barna er komin adferd til ad reikna ut veentanlega
avoxtun verdbréfasafns. Hun stendur adeins i
sambandi vid markadsahettu pess, en eins og
fjallad var um i 3. kafla feest engin aukaavoxtun
vegna sérstakrar ahattu verdbréfa par sem hagt er
a0 losna vid hana me0 dhattudreifingu. Kenningin
um verdbréfalikanid (CAPM) er ein hin allra
mikilvaegasta vid avoxtun verdbréfa en jafnframt
mjog umdeild pott 1idin séu um prjatiu ar sidan hiin
kom fyrst fram.
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Samantekt

bad er stundum haegt ad fa eitthvad fyrir ekkert.
Svo segja kenningar fjarmalafraedinnar ad minnsta
kosti. Med pvi ad velja saman s6fn hlutabréfa i
réttum hlutféllum ma auka avoxtun an pess ad
auka ahattu eda minnka aheettu an pess ad draga
um leid Gr avoxtun. Pegar bliid er ad gernyta alla
moguleika til pess er sagt ad hlutabréfasafn sé
skilvirkt og liggi a svokalladri framlinu. Adferdin
sem notud er til ad finna slikt safn er hins vegar
ekki einf6ld og staerdfraedin sem notud er er badi
mikil og flokin. Ut i pa silma verdur p6 ekki farid
hér.

Me0 pvi ad baeta skuldabréfum og vixlum i pottinn
med hlutabréfunum ma lengja framlinuna og fa
skilvirk s6fn sem bjoéda upp 4 enn minni ahattu
fyrir somu avoxtun. Sé svo gert rad fyrir ad heegt sé
a0 avaxta peninga a algjorlega aheattulausan hatt
kemur i [jos ad pad er i raun adeins eitt safn a fram-
linunni sem einhverju mali skiptir. Pad er markads-
safnid svokallada en i pvi eru verdbréf i somu hlut-
follum og & verdbréfamarkadnum sjalfum.

Med pvi ad eiga markadssafnid og skipta fjarfest-
ingu sinni 4 milli pess og ahattulausu fjarfesting-
arinnar eda taka lan 4 somu kjéorum og hiin getur
fjarfestir valio sér ahaettustig. Par med velur hann
sér lika avoxtun pvi ad aheettualag safns stendur i
beinu sambandi vid markadsahattu pess eins og
kenningin um verdbréfalikanio fjallar um.

beer kenningar sem settar hafa verid fram i pessum
kafla eru nokkud umdeildar en enn pa hafa engar
adrar betri komid fram og paer hafa reynst mérgum
vel vid avoxtun fjarmuna.



