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Summary 
The aim of this project is to better understand the effectiveness and 

relevancy of a technical trading system to a long term stock investment 

strategy. The author´s research hypothesis is that a selfdesigned trading 

system outperforms the buy and hold method on a risk adjusted basis. To 

test his hypothesis the author backtests and compares the trading results of 

the trading system and the buy and hold method respectively from 2 January 

1990 to 31 December 2004, using the constituent firms of the S&P500 stock 

market index at the beginning of the period as a sample. 

 

Based on the backtesting results the hypothesis can be rejected with xx% 

confidence. The buy and hold method beats the trading system on both an 

absolute and a risk adjusted basis. The author concludes that the trading 

system is probably not suitable for investing in but the most volatile and 

risky of common stocks, and therefore has little relevance to the average 

long term investor. 

 

Keywords: Stocks, investments, market efficiency, technical trading system, 

buy and hold method. 
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Heimspeki 

Everybody gets what they want from the markets. 

 

Ed Seykota – Market Wizards 
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Útdráttur 
Markmið þessa verkefnis er að gera grein fyrir virkni og gildi tæknilegs 

áhættustýringarkerfis fyrir langtímahlutabréfafjárfestingar. Tilgáta 

verkefnishöfundar er sú að slíkt kerfi hannað af honum sjálfum skili betri 

áhættuaðlagaðri ávöxtun en eilífðarfjárfestingaraðferð. Til að sannreyna 

tilgátuna er framkvæmd rannsókn sem felur í sér bakprófun og samanburð á 

niðurstöðum kerfisins og eilífðaraðferðar á fjárfestingartímabilinu 2. janúar 

1990 til 31. desember 2004. Skilgreint rannsóknarúrtak eru fyrirtæki skráð í 

S&P500-hlutabréfavísitöluna amerísku í upphafi rannsóknartímabilsins. 

 

Í ljósi rannsóknarniðurstaðna hafnar verkefnishöfundur tilgátu sinni með 

xx% öryggi, enda kemur eilífðaraðferð betur út en áhættustýringarkerfið 

bæði hvað varðar hreina og áhættuaðlagaða ávöxtun. Út frá niðurstöðum 

ályktar verkefnishöfundur sem svo að kerfið henti líklega ekki nema fyrir 

viðskipti með hlutabréf fyrirtækja í afar áhættusömum atvinnurekstri og eigi 

því litla samleið með hinum almenna langtímafjárfesti. 

 

Lykilorð: Hlutabréf, fjárfestingar, markaðsskilvirkni, tæknilegt 

áhættustýringarkerfi, eilífðaraðferð. 
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Skilgreiningar 

Eilífðaraðferðin (buy and hold method) 
Fjárfestingartaktík sem byggir á því að binda fjármagn í hlutabréfum eins lengi 

og kostur er. 

 

Flökt (volatility) 
Hugtak yfir markaðssveiflur eða breytileika á markaðsverðmæti. 

 

Gengisflot (slippage) 
Kostnaður sem fellur á fjárfesti vegna þeirra áhrifa sem viðskiptapöntun hans 

hefur á markaðsverð áður en hún er uppfyllt. 

 

Hlutafjársplitt (stock split) 
Ákvörðun stjórnar fyrirtækis um að fjölga útistandandi hlutabréfum með því að 

úthluta núverandi eigendum nýjum bréfum í samræmi við fyrri eign þeirra. 

Splitt eru oftast tvöföld en geta verið af hvaða stærð sem er. Talað er um öfugt 

splitt þegar fyrirtæki fækkar útistandandi bréfum. 

 

Markaðsskilvirkni (market efficiency) 
Lýsing á markaði þar sem fjárfestar hafa jafnan aðgang að öllum mikilvægustu 

verðmyndunarupplýsingum og þar af leiðandi er ekkert upplýsingatengt 

samkeppnisforskot til staðar. 

 

Niðursveifla (bear market) 
Skilgreining á lækkandi verðlagi yfir ákveðið tímabil. 
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Seljanleiki (liquidity) 

Hugtak yfir hversu auðvelt er fyrir fjárfesta að selja hlutabréf sín kjósi þeir svo. 

Þeim mun meira almennt viðskiptamagn sem er með bréfin þeim mun meiri 

seljanleika eru þau sögð hafa. 

 

Stefnueltikerfi (trend following system) 
Fjárfestingartaktík sem byggir á því að elta verðþróunarstefnu markaðarins á 

þeirri forsendu að meiri líkur en ekki séu á því að markaðurinn haldi áfram á 

sömu stefnu. 

 

Tæknigreining (technical analysis) 
Greining á sögulegri viðskiptahegðun fjárfesta. Yfirleitt tengd greiningu á 

verðþróun og viðskiptamagni. 

 

Tæknilegt áhættustýringarkerfi (technical trading system) 
Fjárfestingartaktík sem byggir viðskiptaákvarðanir á nýafstöðnum 

markaðssveiflum. 

 

Uppsveifla (bull market) 
Skilgreining á hækkandi verðlagi yfir ákveðið tímabil. 

 

Virðisgreining (fundamental analysis) 
Greining á raunverðmæti hlutabréfa. Yfirleitt tengd greiningu á ársskýrslum og 

fréttatilkynningum. 

 

Vogunarsjóður (hedge fund) 
Fjárfestingarsjóður sem beitir meðal annars notkun lánsfjár og óhefðbundnum 

fjárfestingaraðferðum á borð við skortstöður og afleiðusamninga. 
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1 Inngangur 

Markmið þessa verkefnis er að gera grein fyrir notagildi tæknilegs 

áhættustýringarkerfis fyrir langtímahlutabréfafjárfestingar með því að bera 

sögulegan árangur eins slíks saman við árangur hinnar svokölluðu 

eilífðaraðferðar á amerískum hlutabréfamarkaði á tímabilinu 1990-2004. 

Rannsóknartilgáta verkefnishöfundar er sú að áhættustýringarkerfið skili betra 

hlutfalli ávöxtunar og áhættu á rannsóknartímabilinu en eilífðaraðferðin. Til að 

prófa ofangreinda tilgátu er framkvæmd afturvirk samanburðarrannsókn á 

tímaröðum allra hlutabréfa sem skráð voru í S&P500-vísitöluna í upphafi 

rannsóknartímabilsins.  

 

Verkefnisskýrslan er uppbyggð á eftirfarandi hátt. Fyrst er farið stuttlega yfir 

kenningar um skilvirkni á hlutabréfamörkuðum með hliðsjón af þýðingu þeirra 

fyrir verkefnið. Næst eru fjárfestingaraðferðirnar tvær kynntar og útskýrðar 

nánar. Komið er inn á rannsóknarferlið sjálft og þá aðferðafræði sem þar er 

beitt. Við tekur framsetning niðurstaðna og loks dregur verkefnishöfundur 

lokaafstöðu sína fram. Það er einlæg von verkefnishöfundar að lestur þessa 

verkefnis veiti áhugasömum lesanda innsýn í fjárfestingarheiminn og auðveldi 

honum að einhverju leyti fjárfestingarákvörðunartöku í framtíðinni. 
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2 Skilvirkni á hlutabréfamörkuðum 

Nútímahlutabréfamarkaðir gegna því samfélagslega hlutverki að stuðla að 

bættri verðmyndun á eftirmarkaði með gegnsærri upplýsingagjöf og ströngu 

óháðu eftirliti. Skráning fyrirtækis á almennan markað hefur í för með sér 

marga kosti fyrir það og getur meðal annars hjálpað til við að skapa því sterkari 

ímynd og stóraukið seljanleika hlutabréfa þess. Það eru hins vegar skiptar 

skoðanir um hversu mikil áhrif opinberun upplýsinga hefur á það sem kallað er 

skilvirk verðmyndun á slíkum eftirmörkuðum. Þessi kafli er tileinkaður 

skilvirkri verðmyndun eins og hún er skilgreind samkvæmt hinni svokölluðu 

skilvirkniskenningu og þýðingu hennar fyrir verkefnisrannsóknina. 

 

2.1 Skilvirkniskenningin 
Skilvirkniskenningin er að mörgu leyti grundvallarforsenda 

nútímafjármálafræði. Í sinni sterkustu mynd byggir hún á þeirri heimspeki að 

markaðurinn sé alltaf rétt verðlagður í samræmi við fyrirliggjandi upplýsingar. 

Ef arðbært tækifæri til að hagnast á verðmisræmi uppgötvast þá verður öflug 

samkeppni fjárfesta til þess að þetta tækifæri hverfur nánast samstundis. Það 

eina sem getur hreyft markaðinn eru því nýjar upplýsingar, og þar sem nýjar 

upplýsingar geta talist ófyrirsjáanlegar er ekki hægt að ná marktækri ávöxtun 

umfram markaðinn til lengri tíma litið nema fyrir tilviljun (Bodie, Kane og 

Marcus 2002, bls. 341-342). 

 

Talað er um sterkt form skilvirkni þegar markaðurinn uppfyllir ofangreind 

skilyrði. Einnig eru til vægari útgáfur af kenningunni. Meðalsterk skilvirkni er 

að því leyti frábrugðin að samkvæmt henni er mögulegt að hagnast umfram 

markaðinn með innherjaupplýsingum. Veik skilvirkni er síðan skilgreining á 

markaði þar sem talið er hægt að ná marktækri umframávöxtun með 

framúrskarandi virðisgreiningu (Bodie, Kane og Marcus 2002, bls. 342-343). 

Notkun sögulegra verðþróunartímaraða við fjárfestingarákvarðanir er hins 

vegar ekki líkleg til árangurs samkvæmt neinni útgáfu af 

skilvirkniskenningunni. Þar sem viðskiptareglur áhættustýringarkerfisins sem 

hér er rannsakað eru alfarið tæknilegs eðlis, þá er ljóst að kerfið stenst ekki 

fræðilegar kröfur skilvirkniskenningarinnar. Sá sem þetta skrifar aðhyllist þó 
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ekki allar forsendur þessarar kenningar og telur því að ósamræmi kerfisins við 

hana hafi engin áhrif á vægi rannsóknarinnar, samanber neðangreinda 

gagnrýni. 

 

2.2 Hugmyndafræðileg gagnrýni á skilvirkniskenninguna 
Skilvirkniskenningin er afar umdeild enda að mörgu leyti frekar einföld túlkun 

á flóknum raunveruleika. Gagnrýni verkefnishöfundar á kenninguna skiptist í 

megindráttum í tvennt: Ofmetið vægi upplýsinga og útilokun tæknigreiningar 

sem hagnaðarleiðar í veiku útgáfu kenningarinnar. 

 

2.2.1 Ofmetið vægi upplýsinga 

Upplýsingar og upplýsingaflæði eru grundvöllur skilvirkniskenningarinnar. Án 

gegnsæs upplýsingastreymis er verðmyndun erfið og markaðurinn síður 

skilvirkur. Um þetta eru flestallir fræðimenn og fjármálasérfræðingar sammála. 

Aftur á móti er annað mál hvort upplýsingar séu drifkrafturinn á bak við 

ákvarðanir fjárfesta, eins og skilvirkniskenningin gefur hálfóheppilega til 

kynna. Fjárfestir getur haft aðgang að fullkomnum upplýsingum um skráð 

hlutabréf en ekki haft hugmynd um hvað hann á að gera við þær, enda er 

fjárfestingarákvörðun eftir allt saman ákvörðun en ekki upplýsingaöflun. 

Skilvirkniskenningin gerir að engu leyti ráð fyrir ákvörðunartökuvandamálum 

þrátt fyrir að þau valdi fjárfestum að öllum líkindum mun meiri vandkvæðum 

en upplýsingaskortur eins og Jake Bernstein (1993, bls. 51-54) kemur inn á. 

 

Hlutfallslegt vægi upplýsinga í fjárfestingarferlinu er ekki eini staðurinn þar 

sem skilvirkniskenningin strandar. Hún ofmetur einnig að stóru leyti hæfileika 

markaðarins til þess að meðtaka upplýsingar. Það eru litlar sannanir fyrir 

mikilli færni fjárfesta í því að greiða úr öllu því gríðarlega upplýsingamagni 

sem þeir standa frammi fyrir hverju sinni. Túlkun upplýsinga er bein afleiða af 

því hvernig þær eru meðteknar og eins og Bernstein (1993, bls. 170-172) 

bendir á þá er hreint ekki sama hver á hlut að máli hvernig viðkomandi túlkar 

fjárfestingarumhverfi sitt, þar sem við meðtökum öll upplýsingar á mismunandi 

hátt. Jafnvel Burton Malkiel (2003, bls. 198-200), vel þekktur stuðningsmaður 

skilvirkniskenningarinnar, sér sér ekki annað kleift en að taka undir þetta 
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sjónarhorn. Mismunandi túlkanir ýta undir mismunandi aðgerðir og eru 

raunverulegur drifkraftur markaðarins, þar sem markaðurinn er eftir allt saman 

sköpunarverk fjárfesta en ekki utanaðkomandi fyrirbæri. Ed Seykota útskýrir 

samspil sálfræði og upplýsinga vel með þessum orðum: “Sálfræði er 

drifkrafturinn og greining er kortið” (Schwager, 1989, bls. 171). 

 

Það er varla tilviljun að sá hópur stjörnufjárfesta sem Jack Schwager tekur 

viðtöl við í Market Wizards bókaflokknum (Schwager, 1989, 1992, 2003) 

notast nokkurn veginn undantekningarlaust við sérhannaðar 

fjárfestingaraðferðir sem einblína á ákvörðunartöku út frá sérvöldum 

upplýsingum. Þeir líta með öðrum orðum ekki á fjárfestingarferlið sem 

upplýsingasöfnun, enda vel meðvitaðir um það að vitneskja ein og sér er ekki 

nægjanleg forsenda á bak við framkvæmd. Sá eiginleiki sem Schwager (2003, 

bls. 293) telur helst einkenna viðtalshafa sína er sjálfsagi, sálfræðilegur þáttur 

sem margir þeirra hafa þurft að rækta vel og lengi til að ná árangri. Fyrst 

margir af færustu fjárfestum heims hafa þurft að glíma við sálfræðileg 

vandamál tengd fjárfestingarákvörðunum þá er ekki annað en hægt að búast við 

því að meðalmaðurinn lendi stöku sinnum í vandræðum með sínar ákvarðanir. 

Sögulegar upplýsingar eru í eðli sínu ekki nægjanlegar til að verðmeta 

fjármálagerning eins og hlutabréf sem byggir á óvissu framtíðarsjóðstreymi. 

Þar sem framtíðin ein getur svarað spurningunni um réttlætanlegt verðmæti þá 

verða verðtilboð fjárfesta aldrei meira en vísindalegar ágiskanir. Slík óvissa 

hefur eðlilega áhrif á alla ákvörðunartöku fjárfestis og þá sannfæringu sem 

henni býr að baki. Þegar við bætist sú pressa sem fylgir möguleikanum á 

fjárhagslegu tapi er erfitt að heimfæra atferli fjárfesta mjög langt út fyrir 

dýraríkið. Verkefnishöfundur er sammála því meginsjónarmiði 

skilverkniskenningarinnar að hagnaður sé ekki sjálfgefinn og framtíðin óráðin, 

en fellst ekki á alhæfa túlkun hennar á nútíðinni.  

 

2.2.2 Útilokun tæknilegra viðskiptareglna sem hagnaðarleiðar í veiku útgáfunni 

Bodie (2002, bls. 347) bendir á það að verðþróunarupplýsingar séu öllum 

aðgengilegar án mikils tilkostnaðar og því verði innbyrðis samkeppni fjárfesta 

til þess að eyða hverjum þeim umframhagnaði sem annars kann að vera gerður 
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mögulegur með hvers konar greiningu á sögulegum verðupplýsingum. Þar af 

leiðandi telst tæknigreining útilokuð sem vísindaleg hagnaðarleið. Þessi 

röksemdafærsla er af ýmsum ástæðum of einföld til að eiga við 

raunveruleikann. Auðvitað hefur samkeppni fjárfesta óhjákvæmilega þau áhrif 

að draga úr gildi þeirra fjárfestingaraðferða sem hvað mest eru notaðar. Það er 

hins vegar ekki sjálfgefið að fjárfestar tileinki sér sjálfkrafa hverja þá 

aðferðafræði sem nýfarin er að virka með örstuttum fyrirvara. Fjárfestar eru vel 

meðvitaðir um þá staðreynd að framtíðin endurspeglar ekki fortíðina 

fullkomlega og eru þess vegna ekki líklegir til þess að skipta sjálfkrafa yfir í 

hvaða fjárfestingartaktík sem er. Fullyrðingar um að markaðurinn loki alltaf 

nánast samstundis á hagnaðartækifæri geta því ekki staðist. Niðurstöður 

fjölmargra rannsókna undanfarna áratugi benda enn frekar til þess að einhver 

leitni sé til staðar í hlutabréfaverði (Dimson og Mussavian, 1998, bls. 6-9) og 

því er ljóst að sönnunargögnin í þessu máli eru alls ekki einhliða. 

 

Notkun tæknilegra viðskiptareglna er fyrst og fremst leið til þess að auðvelda 

ákvörðunartöku og skilgreina heildaráhættu fjárfestis. Henni er hins vegar ekki 

endilega ætlað að gefa það til kynna að markaðurinn hegði sér alltaf eftir 

fyrirfram ákveðnum formúlum. Auðvitað eru til ákveðnar óskhyggjuútgáfur af 

tæknigreiningu, eins og til dæmis greining á stöðu Júpíters eða 

strengjabrúðukenningar á við Elliott-bylgjur. En það eru líka til aðrar slæmar 

fjárfestingarleiðir byggðar á virðisgreiningu, og jafnvel greiningarleysi ef út í 

það er farið. Flestar vafasamar fjárfestingaraðferðir byggja á snjöllum 

hugmyndum og eru að mörgu leyti vel framsettar, en falla um sig sjálfar út frá 

vafasömum alhæfisforsendum. Hið sama gildir um skilvirkniskenninguna. 
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3 Eilífðaraðferð 

Hugmyndafræðin á bak við eilífðaraðferð er sú að öruggasta og einfaldasta 

leiðin til þess að fjárfesta í hlutabréfum sé einfaldlega að kaupa þau og eiga þar 

til fjárfestir sér sig knúinn að selja. Ákvörðunartaka fjárfestis sem beitir 

eilífðaraðferð er þannig alfarið byggð á eigin fjárþörf frekar en tilraunum til að 

tímasetja markaðinn. Eilífðaraðferð er oft tíunduð samhliða 

skilvirkniskenningunni þar sem hún er talin í fullkomnu samræmi við 

hugmyndafræði kenningarinnar. Notagildi aðferðarinnar er þó langt því frá háð 

fullkominni markaðsskilvirkni. 

 

Eilífðaraðferð er þekktasta og viðurkenndasta fjárfestingaraðferðin sem notuð 

er við hlutabréfaviðskipti, þökk sé fræðilegu samþykki annars vegar og 

stuðningi fjárfestingargoðsagna á borð við Warren Buffett og Peter Lynch hins 

vegar. Það ber þó að hafa í huga að hvorki Buffett né Lynch beita 

eilífðaraðferð í sinni hreinustu mynd, þar sem virðisgreining spilar mjög stóran 

þátt í þeirra fjárfestingartaktík. Hin eiginlega eilífðaraðferð sem hér er átt við 

krefst engrar skoðunar á verðlagningu á mörkuðum og treystir þess í stað á það 

að ávöxtunarkrafa markaðarins sé nægjanleg, eins og síðar verður komið að. 

 

Önnur eilítið flóknari og kostnaðarsamari útgáfa af eilífðaraðferð felst í því að 

nýta jafnóðum greiddar arðgreiðslur til þess að kaupa fleiri hluti í viðkomandi 

fyrirtæki. Þetta er meðal annars sú aðferð sem Jeremy Siegel (Stocks for the 

Long Run) beitir þar sem hann sýnir fram á sögulega yfirburðaávöxtun 

hlutabréfa umfram aðra fjárfestingarkosti. Endurfjárfestingarútgáfan eykur 

hagnað fjárfestis umfram þá einföldu ef hlutabréfaverð hækkar áfram eftir 

endurfjárfestingar. Rannsókn þessa verkefnis felur ekki í sér samanburð á 

arðgreiðslum og því er ekki á annað kosið en að notast við eilífðaraðferð í sinni 

einfaldari mynd frekar en endurfjárfestingarútgáfuna. 

 

3.1 Notkun eilífðaraðferðar í rauntíma 
Eilífðaraðferð í framkvæmd er best lýst sem mikilli bið er krefst enn meiri 

þolinmæði. Á móti kemur að hún krefst sama og engrar rannsóknarvinnu og 

ætti því ekki að taka dýrmætan tíma frá fjárfesti. Nýjar upplýsingar eiga ekki 
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að breyta neinu um fjárfestingarákvarðanir og besta leiðin til þess að hvika ekki 

frá settu marki er því að fylgjast sem minnst með markaðshreyfingum og 

einbeita sér hreinlega að öðrum verkefnum. Auðvitað getur verið erfitt að vita 

af verðmætri hlutabréfaeign á sveiflukenndum markaði án þess að hafa með 

henni reglulegt eftirlit, en það eru einmitt þeir fjárfestar sem hafa sjálfsagann í 

það að útiloka þessar sveiflur sem eru líklegastir til þess að geta fylgt 

aðferðinni eftir. Peter Lynch (1989, bls. 84-90) gefur langtímafjárfestum það 

einfalda og skynsamlega ráð að útiloka allar vangaveltur um bólur, kreppur og 

samdráttarskeið og einbeita sér þá frekar að fyrirtækjunum sjálfum. Jafnvel 

hinn goðsagnakenndi Jesse Livermore, sem þótti afar virkur og glæfralegur 

fjárfestir í sinni tíð, lætur hafa eftirfarandi eftir sér í hinu klassíska ritverki 

Reminiscences of a Stock Operator (Lefévre, 1994, bls. 68-69): 

 

After spending many years in Wall Street and after making and losing 

millions of dollars I want to tell you this: It never was my thinking 

that made the big money for me. It always was my sitting. Got that? 

My sitting tight! It is no trick at all to be right on the market. You 

always find lots of early bulls in bull markets and early bears in bear 

markets. I´ve known many men who were right at exactly the right 

time, and began buying and selling stocks when prices were at the 

very level which should show the greatest profit. And their experience 

invariably matched mine – that is, they made no real money out of it. 

Men who can both be right and sit tight are uncommon. I found it one 

of the hardest things to learn. But it is only after a stock operator has 

firmly grasped this that he can make big money. 

 

Þessi orð Livermore eiga fullkomlega við um það hugarfar sem 

langtímafjárfestar þurfa að hafa. Eina leiðin til þess að geta beitt eilífðaraðferð 

með góðri samvisku til lengri tíma er greinilega að hafa ekki óþarfa áhyggjur af 

skammtímasveiflum, sama hversu erfitt slíkt kann að reynast. 
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3.2 Áhætta tengd eilífðaraðferð 

Eilífðaraðferð er líkindafræðilega séð aðeins vænleg til árangurs ef hlutabréf 

eru keypt á lægra verði en raunverulegt verðmæti þeirra segir til um. Auðvitað 

er ómögulegt að reikna rétt verðmæti fyrr en líftíma hlutabréfanna er lokið en 

við fullkomlega sanngjarna verðlagningu mætti ætla að hagnaðartækifærin 

dreifðust á endanum jafnt á kaupendur og seljendur hlutabréfa. Það er hins 

vegar staðreynd að amerísk hlutabréf skiluðu 6,9% árlegri raunávöxtun á 

tímabilinu 1802-2001 samkvæmt Siegel (2002, bls. 12-13), og ekki síður 

áhugavert er að hlutabréf skiluðu aldrei neikvæðri raunávöxtun á neinu 17 ára 

tímabili á þessum 200 árum (Siegel, 2002, bls. 25-34). 

 

Skýringin á bak við mikla og stöðuga ávöxtun hlutabréfa er reyndar einföld: 

ávöxtunarkrafa fjárfesta. Útgáfa hlutabréfa er í raun ekkert annað en 

fjármögnunarleið fyrir fyrirtæki, og þar sem það eru fjárfestar sem staðgreiða 

óvisst framtíðarsjóðstreymi í hlutabréfaviðskiptum þá er ekki nema eðlilegt að 

þeir fari fram á ákveðna áhættuþóknun. Tíminn er með öðrum orðum peningar 

á hlutabréfamarkaðinum eins og annars staðar. Það gilda því ekki sömu 

samningslögmál um fjárfestingu í hlutabréfum eins og til dæmis 

valréttarsamningum, þar sem útgefandinn er yfirleitt að mæta þörf fjárfestis 

frekar en öfugt, og því eru söluþóknanir útgefanda af slíkum samningum 

yfirleitt í hærri kantinum ef eitthvað er. 

 

Það er svo annað mál hvort ávöxtunarkrafa fjárfesta hafi hreinlega verið 

óhóflega há sögulega eins og Siegel (2002, bls. 121-124) veltir fyrir sér. Það er 

samt ekki margt sem bendir til þess að fyrirtæki séu endilega að gefa út 

hlutabréf á fáránlega lágu verði, samanber slaka ávöxtun flestra amerískra 

hlutabréfa fyrstu árin eftir nýskráningu (Siegel, 2002, bls. 143-144). 

Viðskiptagengi frumútboða er reyndar í eðli sínu ákveðið einhliða af 

útboðsaðila, þannig að það er frekar óréttlátt að bendla það beinlínis við 

ávöxtunarkröfu fjárfesta eins og þegar um ræðir þróun hlutabréfaverðs á 

opnum markaði. Slík tilboðsviðskipti eru mun marktækari og út frá þeim hefur 

ávöxtunarkrafa hlutabréfa umfram skuldabréf á amerískum 
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hlutabréfamörkuðum flöktað á bilinu 2-12% frá lokum seinni heimsstyrjaldar 

samkvæmt útreikningum Siegel (2002, bls. 16-18). 

 

Ávöxtunarkrafa hlutabréfa veltur að sjálfsögðu að stóru leyti á ávöxtun annarra 

fjárfestingarkosta, sérstaklega skuldabréfa og annarra fjármálagerninga með 

innbyggðri áhættuþóknun sem bera fasta vexti. Einnig er mikilvægt að gera sér 

grein fyrir því að hátt verðbólgustig hækkar ávöxtunarkröfu fjárfesta þar sem 

þeir þurfa þá hærri ávöxtun til að auka raunverulegan kaupmátt sinn. Flestar 

lykilstærðir í rekstrar- og efnahagsreikningum fyrirtækja hækka með tímanum í 

takt við verðbólgu, en óverðtryggð skuldabréf eru aftur á móti algjörlega óvarin 

gegn verðlagsbreytingum. Hugsanlega eiga verðtryggð skuldabréf eftir að festa 

sig í sessi vestanhafs á komandi árum sem hefðbundnari fjárfestingarkostur en 

óverðtryggð skuldabréf. Þannig myndu Bandaríkjamenn feta í fótspor ekki 

ómerkara fjármálaveldis en Íslands, þar sem verðtryggð lán hafa löngum átt 

upp á pallborðið. 

 

Eilífðaraðferð tryggir fjárfesti fullkomna næmni gagnvart gengissveiflum og 

arðgreiðslum. Hún er þar af leiðandi áhættusamasta óvogaða 

hlutabréfafjárfestingaraðferð sem hugsast getur. Slík áhætta hefur bæði kosti og 

galla eins og gefur að skilja. Meiri áhættu fylgir oft meiri hagnaðarvon og 

eilífðaraðferð hefur söguna á bak við sig í þeim efnum. Einnig er skattlagning á 

hlutabréfum í Bandaríkjunum og víðar frekar hagstæð óvirkum 

langtímafjárfestum (Internal Revenue Service, 2005, bls. 19-24). Eilífðaraðferð 

er mjög einföld og krefst sama og einskis tíma af fjárfesti, auk þess sem 

viðskiptakostnaður hennar er í algjöru lágmarki. Hún hentar því vel fyrir stóran 

meirihluta fjárfesta, það er alla þá sem ekki eru tilbúnir að gera 

hlutabréfafjárfestingar að stórum hluta í sínu lífi, að því gefnu að forsendur um 

rausnarlega áhættuþóknun haldi. 

 

3.3 Hermun eilífðaraðferðar í rannsókn 
Bakprófun eilífðaraðferðar er bæði einföld og þægileg eins og aðferðin sjálf. 

Verkefnisrannsóknin hermir eilífðaraðferð með eftirtöldum hætti. $100.000 

sýndarfé er úthlutað til ráðstöfunar fyrir fjárfestingu í hverju hlutafélagi í 
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úrtakinu. Kaup á hlutabréfum eiga sér stað á skráðu lokagengi 2. janúar 1990. 

Viðskiptakostnaður við kaupin er skráður $25. Fjöldi hluta sem keyptur er 

ákvarðast af eftirfarandi formúlu: 

 

Fjöldi hluta = (100.000 – 25)/Lokagengi 2. janúar 1990 – námundað niður að 

næsta hundraði 

 

Endanlegt verðmæti samkvæmt eilífðaraðferð er reiknað út á eftirfarandi hátt: 

 

Lokaverðmæti = 100.000 – 25 + Fjöldi hluta*(Lokagengi 31.12.2005 – Lokagengi 

2.1.1990)

Einu utanaðkomandi gögnin sem þarf til þess að bakprófa árangur 

eilífðaraðferðar með ofangreindum hætti eru þannig upplýsingar um lokagildi 

úrtakshlutabréfa á fyrsta og seinasta viðskiptadegi rannsóknartímabils. Þó þarf 

að gæta þess að þau séu leiðrétt fyrir hlutafjársplittum á tímabilinu og leiðrétta 

lokaverð út frá því ef þörf krefur. 
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4 Öryggisaðferð 

Áhættustýringarkerfið sem bakprófað er í þessari rannsókn er hannað af 

verkefnishöfundi og verður hér eftir kallað öryggisaðferð. Aðferðin tekur ekki 

til vals á einstaka hlutabréfafjárfestingum heldur leitast við það að minnka 

áhættu fjárfestis með því að stýra fjármagni hans tímabundið út af markaði við 

ákveðnar aðstæður. Hugmyndin er sú að fjárfestir bæti áhugaverðum 

fyrirtækjum á sérstakan viðskiptalista og eigi með þau viðskipti samkvæmt 

fyrirfram ákveðnum viðskiptareglum frekar en að kaupa þau og eiga allan 

fjárfestingartímann. Öryggisaðferð gefur kaupmerki eftir verðhækkanir og 

sölumerki eftir verðlækkanir og flokkast því undir svokölluð stefnueltikerfi. 

Slík kerfi eru vel þekkt í fjármálaheiminum og notuð í töluverðum mæli 

vestanhafs, sérstaklega af svokölluðum vogunarsjóðum. Dæmi um þekkta 

stefnueltifjárfesta eru Jesse Livermore, Richard Dennis, George Soros, William 

Dunn, John W. Henry og Ed Seykota (Covel, 2004, bls. 27-81). 

 

Öryggisaðferð gerir ráð fyrir stöðugri notkun svokallaðra stopppantana sem 

hægt er að leggja inn með fyrirvara hjá öllum betri verðbréfamiðlurum. Þegar 

fjárfestir er með opna stöðu þá notar hann sölustopp til að tryggja að bréf hans 

séu seld sjálfkrafa eftir lækkun markaðarins í stoppgildi, en þegar hann er utan 

markaðar notar hann kaupstopp til að tryggja sjálfvirk endurkaup við hækkun í 

stoppgildi. Ákveðna grunnútreikninga þarf að framkvæma eftir lokun markaða 

hvern viðskiptadag til að ákvarða stærð og verð hverrar pöntunar. Þessir 

útreikningar eru mismunandi eftir því hvort um er að ræða kaup eða sölu og 

fylgja eftirfarandi reglum. Hlutabréf sem lækka um 50% frá hágildi á 

fjárfestingartímanum eru seld og ekki keypt aftur nema þau hækki síðar í 75% 

af þessu hágildi. Þá eru þau aftur seld ef þau lækka niður í 50% af sama hágildi 

og svo framvegis. Það ber að hafa í huga að upphaflegt hágildi er skilgreint 

sem hágildi síðasta viðskiptadag áður en hlutabréfum er bætt á viðskiptalista 

fjárfestis, þannig að nánast öll hlutabréf sem vekja áhuga fjárfestis eru í eigu 

hans innan örfárra daga frá því þeim er bætt á viðskiptalista, svo lengi sem þau 

lækka ekki strax í kjölfarið af því að þeim er bætt á listann. 
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4.1 Notkun öryggisaðferðar í rauntíma 

Öryggisaðferð krefst að vissu leyti annars viðhorfs en eilífðaraðferð og hentar 

þess vegna annarri persónugerð fjárfesta. Hún er þó alls ekki 

skammtímafjárfestingaraðferð í eiginlegum skilningi og um notkun hennar 

gilda því að flestu leyti sambærilegar umgengnisreglur og um eilífðaraðferð. 

Mismunurinn felst aðallega í skipulagðri skráningu og beitingu opinberra 

verðþróunarupplýsinga sem er nauðsynleg í tilfelli öryggisaðferðar. Töluverðan 

aga þarf til þess að vera vakandi yfir því að uppfæra viðskiptastopp eftir lokun 

markaða hvern einasta viðskiptadag og þess vegna er öryggisaðferð tímafrekari 

en eilífðaraðferð. Hins vegar ætti sú uppfærsla og þeir útreikningar sem henni 

fylgja ekki að taka meira en fimm mínútur, þannig að fyrir réttan einstakling 

þarf notkun öryggisaðferðar ekki að hafa nein alvöru tímavandamál í för með 

sér. 

 

Fjárfestir sem notar öryggisaðferð er knúinn til þess að fylgjast með 

markaðssveiflum samhliða þessum uppfærslum. Hann hefur þó að sjálfsögðu 

ekki mikil not fyrir persónulegar vangaveltur um verðmæti eða framtíðarhorfur 

frekar en eilífðarfjárfestirinn, enda er lítill tilgangur í því að vera með kerfi ef 

maður fylgir því ekki. Öryggisaðferð er góður kostur fyrir þá sem treysta ekki á 

eilífa langtímahækkun hlutabréfa, hafa ekki nægan tíma aflögu til þess að 

stunda agaða og skipulagða virðisgreiningu, eða hafa hreinlega ekki nógu 

langan fjárfestingartíma til þess að treysta sér í eilífðaraðferð. 

 

4.2 Áhætta tengd öryggisaðferð 
Öryggisaðferðin ætti að öðru jöfnu að vera áhættuminni en eilífðaraðferðin þar 

sem hún stýrir fjárfesti útaf markaðinum við viss skilyrði. Það er ekki sjálfgefið 

að slík inngrip skili árangri í formi bættrar ávöxtunar, en þau eru aftur á móti til 

þess fallin að draga úr meðalnæmni hlutabréfasafns gagnvart markaðssveiflum. 

Bestu fyrirtækin til þess að kaupa samkvæmt öryggisaðferð hafa mikla 

vaxtarmöguleika og búa við þokukennda framtíð. Einnig er gott ef mikið 

viðskiptamagn er með hluti í þessum fyrirtækjum svo kostnaður vegna 

gengisflots verði sem minnstur. Fyrirtæki sem búa við mikla rekstraráhættu og 

eru í örum vexti henta enn fremur vel þar sem þau hljóta að eiga hlutfallslega 
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mestu möguleikana á því að hækka mikið áður en þau hrynja hugsanlega síðar í 

verði. 

 

Öryggisaðferð heppnast
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3

0

Mynd 4-1. Dæmi um tímaröð sem fellur vel að öryggisaðferð. Fjárfestir kaupir 

upphaflega á genginu 1. Gengið hækkar alla leiðina upp í 6 og fjárfestir heldur stöðu 

sinni þar til gengið lækkar í 3. Fyrirtækið fer síðar á hausinn og fjárfestir stendur því 

uppi með hlutfallslegan hagnað umfram eilífðaraðferð upp á að hámarki 2 - ( - 1) = 3.

Hagnaðurinn er minni þegar gert er ráð fyrir viðskiptakostnaði og gengisfloti. 

 

Helsta áhættan tengd því að kaupa hlutabréf á uppleið og selja á niðurleið er 

möguleikinn á því að markaðurinn lækki fljótlega eftir kaup og hækki eftir 

sölu, og skilji fjárfestinn eftir fátækari sem nemur að minnsta kosti fjölda hluta 

margfölduðum með mismuninum á kaup- og sölustoppinu. Á móti kemur að 

verði hlutabréfin verðlaus á endanum þá sparar hann sér tap sem nemur rétt 

tæplega helmingi hæsta markaðsverðmætis fyrirtækisins á 

fjárfestingartímanum. Dæmi um sitt hvort öfgatilfellið er að finna á 

skýringarmyndum 4.1 og 4.2. 
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Öryggisaðferð mistekst
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Mynd 4-2. Dæmi um tímaröð sem fellur illa að öryggisaðferð. Fjárfestir kaupir 

upphaflega á genginu 1. Hann selur ávallt þegar gengið fellur í 0,5 og kaupir þegar 

það hækkar í 0,75 og situr þess vegna að lokum uppi með hlutfallslegt tap umfram 

eilífðaraðferð sem nemur að lágmarki 3*(0,75 – 0,5) = 0,75. Tapið er stærra þegar gert 

er ráð fyrir viðskiptakostnaði og gengisfloti. 

 

4.3 Hermun öryggisaðferðar í rannsókn 
Töluvert meira mál er að herma öryggisaðferð en eilífðaraðferð eigi bakprófun 

að vera raunhæf. Verkefnisrannsóknin hermir eftir öryggisaðferð með 

eftirfarandi hætti. 

 

Fyrsta skref er að útvega tímaraðir sem innihalda dagleg gildi við opnun og 

lokun markaða, auk hágildis og lággildis innan viðskiptadags. Lokagildi ein og 

sér duga ekki eins og þegar eilífðaraðferð er bakprófuð, þar sem viðskiptastopp 

geta verið virkjuð hvenær sem er innan viðskiptadags. Stopp virka heldur ekki 

utan opnunartíma markaða og þess vegna þarf einnig opnunargildi til að 

ákvarða raunhæf viðskiptaverð í þeim tilfellum sem verð fer út fyrir stoppmörk 

utan opnunar. Loks þarf að tryggja að gögnin séu leiðrétt fyrir hlutafjársplitti 

áður en bakprófun hefst. 

 



Viðskiptadeild Háskólans á Akureyri  HPB 

 15  

Næst eru viðskiptareglur kerfisins forritaðar á tölvutækt form til hagræðis og 

einföldunar á úrvinnslu. Við hver viðskipti samkvæmt öryggisaðferð er gert ráð 

fyrir 0,5% gengisfloti og viðskiptakostnaði upp á 25 USD. Upphafsfjárfesting 

er sú sama og með eilífðaraðferð eða $100.000. Öryggisaðferðin inniheldur 

eftirtaldar reglur: 

 

Sögulegt hágildi = Hæsta gildi viðkomandi hlutabréfa á fjárfestingartímabili 

 

Kaupstopp = 0,75*Sögulegt hágildi 

 

Kaupverð = 1,005*Kaupstopp eða 1,005*Opnunarverð (hið hærra gildir 

alltaf) 

Sölustopp = 0,5*Sögulegt hágildi 

 

Söluverð = 0,995*Sölustopp eða 0,995*Opnunarverð (hið lægra gildir alltaf) 

Kaupmerki = Ef eignarhlutur = 0 og Hágildi viðskiptadags > Kaupstopp 

 

Sölumerki = Ef eignarhlutur > 0 og Sölustopp > Lággildi viðskiptadags 

 

Kostnaður = $25 við kaup- eða sölumerki 

 

Fjöldi hluta við ný kaup = Fjármagn/Kaupverð – námundað niður að næsta 

hundraði 

Næsta viðfangsefni eru fjármagnsbreytingar á milli einstakra viðskiptadaga, 

sem eru reiknaðar út á eftirfarandi hátt: 

 

Ef staða opnuð = Fjármagn n-1 + Hlutir*(Lokaverð – Kaupverð) – Kostnaður 

 

Ef stöðu lokað = Fjármagn n-1 + Hlutir*(Söluverð – Lokaverð n-1) – Kostnaður 

 

Ef stöðu haldið = Fjármagn n-1 + Hlutir*(Lokaverð – Lokaverð n-1)
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Ef engin staða = Fjármagn n-1 

n – 1 = Gildi seinasta viðskiptadags 

 

Formúlurnar í þeim vinnsluskjölum sem notast var við í rannsókninni eru 

reyndar öllu lengri og flóknari en þær sem hér að ofan eru sýndar, þó svo að 

virkni þeirra sé nákvæmlega hin sama. Ástæðan er sú að formúlurnar þurftu að 

vera enn sundurliðaðri við fyrri umfangsminni bakprófanir verkefnishöfundar á 

öllu flóknari kerfum, til dæmis þar sem átt eru viðskipti með hlutaðan 

fjármagnsstofn. Til að hlífa lesandanum við óþarfa flækjum eru ofangreindar 

formúlur látnar duga, enda góðar og gildar. 
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5 Rannsóknarferlið 

Farið hefur verið yfir fjárfestingaraðferðirnar tvær og framsetningu þeirra í 

rannsókninni, en að fleiru þarf að athuga áður en hægt er að ráðast í 

niðurstöðubirtingu. Í þessum kafla verður farið yfir aðferðafræði 

rannsóknarferlisins sjálfs út frá skiptingu í eftirfarandi þætti: Mælikvarða, 

gagnasöfnun og úrvinnslu gagna. 

 

5.1 Mælikvarði 
Rannsóknartilgátan er eins og fyrr segir sú að öryggisaðferðin skili betra 

hlutfalli ávöxtunar og áhættu en eilífðaraðferðin. Til að meta árangur hvorrar 

aðferðar fyrir sig og draga fram hlutlæga niðurstöðu þarf traustan og hlutlægan 

mælikvarða. Sharpe-stuðullinn er þekkt og viðurkennt hlutfall sem hér er notað 

til árangursmælingar. Eftiráútreiknaða útgáfan af stuðlinum er eftirfarandi 

(Sharpe, 1994):  

 

Sharpe = (Heildarávöxtun – Áhættulaust viðmið)/Staðalfrávik ávöxtunar 

 

Heildarávöxtun = ∑ (Ávöxtun einstaks fyrirtækis)/Fjöldi fyrirtækja 

 

Staðalfrávik ávöxtunar = √ (∑ (Ávöxtun fyrirtækis – Meðalávöxtun)2/(Fjöldi 

fyrirtækja – 1)) 

 

Árangur verðbréfasafnsins í heild sinni var reiknaður þannig út í rannsókninni 

að heildarfjármagni var skipt í 248 $100.000 hluti (þar sem aðeins 248 

fyrirtæki stóðu eftir í úrtakinu, sjá kafla 5.3), og meðalávöxtun og staðalfrávik 

ávöxtunar einfaldlega reiknað út frá ávöxtun einstakra fyrirtækja. Ákveðið var 

að hafa áhættulaust viðmið 0% vexti þar sem ákvörðun áhættulausra vaxta er 

alltaf frekar huglæg, sérstaklega í ljósi þess hversu alþjóðlegur hópur fjárfesta á 

viðskipti með fyrirtæki í S&P500-vísitölunni. Þessi ákvörðun hefur afskaplega 

lítil áhrif á hlutfallslegt gildi stuðlanna, þó svo að hrein gildi þeirra verði 

einhverju hærra en annars fyrir vikið. 
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Að vísindalegum sið er marktæki niðurstaðna prófað með þeirri öfugu tilgátu 

að eilífðaraðferð sé með marktækt hærra Sharpe-hlutfall. Til þess að hægt sé að 

álykta sem svo að tilgáta verkefnishöfundar haldi þarf að vera hægt að hafna 

öfugu tilgátunni með 95% öryggi og er þá miðað við normaldreifð 

öryggismörk. 

 

5.2 Gagnasöfnun 
Fyrra skrefið við gagnasöfnun vegna rannsóknarinnar var að útvega einhvers 

konar forrit til bakprófunar, enda hefði það verið afturhvarf til starfshátta 

tuttugustu aldarinnar að ætla sér að framkvæma rannsóknina án slíks forrits. 

Það mál var auðleyst þar sem verkefnishöfundur býr svo vel að hafa hannað 

eigið bakprófunarkerfi í Microsoft Excel á haustdögum 2004 sem afar einfalt 

var að sníða að kröfum þessa verkefnis.  

 

Næsta skref var að útvega verðþróunartímaraðir hlutabréfa í S&P500-

vísitölunni í upphafi árs 1990. Verkefnishöfundur keypti í þeim tilgangi 

gagnapakka af netfyrirtækinu Price-Data.com (2005) sem inniheldur 

verðþróunarupplýsingar um það bil 23.000 amerískra hlutabréfa frá 1970-2004. 

Einnig þurfti að greiða sérstaklega fyrir vísitölusamsetningarlista frá Standard 

and Poors (2005), sem eru eigendur S&P500. Heildarkostnaður við þessa 

gagnaöflun nam um 20.000 íslenskum krónum. 

 

Það ber loks að hafa í huga að bakprófunin náði ekki til arðgreiðslna á 

rannsóknartímabilinu. Sú staðreynd skekkir lítillega lokaniðurstöður 

rannsóknarinnar öryggisaðferð í hag, þannig að þær ber að túlka með þeim 

fyrirvara. Ávöxtun af arðgreiðslum amerískra hlutabréfa á tímabilinu 1982-

2001 nam 2,9% samkvæmt Siegel (2002, bls. 13). Vænta hlutfallslega viðbót 

fjárfestingar með eilífðaraðferð umfram öryggisaðferð er hægt að áætla 

gróflega með því að margfalda þessa ávöxtun með því hlutfalli 

rannsóknartímabilsins sem öryggisaðferð stýrir fjárfesti út af markaðinum. Slík 

áætlun er þó frekar gróf og ekki vísindalega marktæk. 
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5.3 Úrvinnsla 

Töluverð vinna fór í að leiða fram niðurstöður þrátt fyrir góðan undirbúning. 

Aðeins reyndist unnt að bakprófa aðferðirnar á tímaraðir 248 fyrirtækja af 500, 

aðallega sökum afskráninga, en sögulegum gögnum afskráðra fyrirtækja er 

ekki haldið til haga af erlendum kauphöllum. Ástæður afskráninganna voru 

ýmist sameiningar, gjaldþrot eða nafnabreytingar. Í einstaka tilfellum var 

möguleiki að finna viðeigandi tímaröð undir öðru kennileiti þegar um 

nafnabreytingar var að ræða, sem stækkaði endanlegt úrtak lítillega. 

 

Einnig var til staðar meiriháttar forritunargalli í tímaröðum Oracle og Time 

Warner sem varð til þess að ekki var hægt að notast við þær. Einhverjar 

minniháttar villur voru í allmörgum öðrum tímaröðum og töluverðum tíma var 

eytt við leit og leiðréttingu á þeim. Gallaðar tímaraðir geta haft mikil áhrif á 

niðurstöðu bakprófunar á tæknilegu áhættustýringarkerfi ef kaup- og sölumerki 

bjagast og því var afar nauðsynlegt að eyða þetta miklum tíma í að elta uppi 

þessar villur. Allt er þó gott sem endar vel og niðurstöður tókst að leiða fram 

áður en yfir lauk. 
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6 Rannsóknarniðurstöður 

Niðurstöður rannsóknarinnar eru fyrir margt athyglisverðar. Þessi kafli rýnir í 

tölurnar á bak við tölurnar og skýrir út þá þætti sem höfðu mest áhrif á 

endarlegar niðurstöður. 

 

6.1 Heildarniðurstöður 
Meginniðurstaða rannsóknarinnar er sú að eilífðaraðferð skilar töluvert betri 

áhættuaðlagaðri ávöxtun en öryggisaðferð, þvert á væntingar 

verkefnishöfundar. Engin leið er að hafna öfugu rannsóknartilgátunni af þeim 

sökum, sem þýðir að rannsóknartilgátan fellur um sjálfa sig. Eilífðaraðferð 

kemur mikið betur út í hreinni ávöxtun, en öryggisaðferð er með minni hreina 

áhættu. Heildarniðurstöður rannsóknarinnar eru teknar saman í töflu 6.1. 

 
Tafla 6.1. Heildarniðurstöður rannsóknarinnar 

 Árleg ávöxtun Heildarávöxtun Staðalfrávik Sharpe (rf = 0%) 

Öryggisaðferð 7,7% 182,5% 307,3% 59,37%

Eilífðaraðferð 10,6% 311,0% 419,1% 74,20%

Eftirfarandi þarf að hafa í huga við túlkun þessara niðurstaðna. Í fyrsta lagi þá 

taka þessar tölur ekki tillit til ávöxtunar af arðgreiðslum. Þar sem notkun 

öryggisaðferðar getur augljóslega leitt til missis arðgreiðsluréttinda í ákveðnum 

tilfellum er ljóst að eilífðaraðferð kæmi enn betur út ef rannsóknin tæki til arðs. 

Í öðru lagi þá duttu rúm 50% fyrirtækja út úr upphaflegu úrtaki, þar á meðal 

nokkur sem urðu gjaldþrota á tímabilinu. Gjaldþrota fyrirtæki hefðu 

óneitanlega komið mikið betur út úr öryggisaðferð en eilífðaraðferð. Að öðru 

jöfnu er því einnig eðlilegt að álykta sem svo að sá mismunur á gengishagnaði 

aðferðanna sem rannsóknarniðurstöður gefa til kynna sé ofmetinn. 

 

Stóra spurningin er þá hvort vegi þyngra af því sem skortir upp á þessa 

tölfræði, meiri arðgreiðslur eilífðaraðferðar eða minni mismunur á 

gengishagnaði. Erfitt er að svara þeirri spurningu mjög nákvæmlega eins og 

áður hefur komið fram, sérstaklega hvað varðar mismun á gengishagnaði. Það 

er þess vegna frekar hæpið að reyna að gera sér í hugarlund hvaða áhrif þessir 
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þættir hefðu haft á niðurstöður rannsóknarinnar ef kleyft hefði verið að taka 

tillit til þeirra. Þar sem áhrif þeirra eru á sitthvorn veginn er vel hægt að gera 

sér það í hugarlund að áhrif þeirra jafnist að miklu leyti út. Eftir standa 

afgerandi niðurstöður sem full ástæða er til að taka mark á. 

 

6.2 Árangursdæmi 
Afar fróðlegt er að skoða dæmi um bestu og verstu fjárfestingar hvorrar 

aðferðar fyrir sig, ýmist á hreinum eða hlutfallslegum grunni. Töflur 6.2-6.5 

gera þessu nánari skil. 

 
Tafla 6.2. Besti hlutfallslegi árangur eilífðaraðferðar 

Hlutabréf Eilífðarfjárfesting Öryggisfjárfesting Mismunur 

Pulte Homes 2024,5% 506,5% 1518,1%

Premark International 1987,5% 802,8% 1184,7%

Home Depot 2195,0% 1107,9% 1087,1%

Lowe´s Companies 3050,4% 1967,6% 1082,7%

Centex 1389,4% 323,7% 1065,7%

Merrill Lynch 1651,3% 660,3% 991,0%

Advanced Micro Devices 965,7% 18,4% 947,3%

Medtronic 2324,1% 1489,8% 834,2%

TJX Companies 1196,5% 460,6% 735,9%

Scientific-Atlanta 718,8% 21,3% 697,5%

Í töflu 6.2 eru á ferðinni þau fyrirtæki sem komu hlutfallslega best út úr 

eilífðaraðferð. Þau hækkuðu öll þegar á heildina er litið gríðarlega í verði á 

fjárfestingartímanum, en máttu greinilega þola nokkrar 50% verðlækkanir í 

millitíðinni, þar sem öryggisaðferðinni tekst alls ekki að halda í við ávöxtun 

eilífðaraðferðar fyrir þessi fyrirtæki. 
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Tafla 6.3. Besti hlutfallslegi árangur öryggisaðferðar 

Hlutabréf Öryggisfjárfesting Eilífðarfjárfesting Mismunur 

Nortel Networks 489,6% 15,0% 474,6%

Texas Instruments 1187,1% 936,7% 250,4%

Rite Aid 192,1% -57,3% 249,4%

Corning 267,9% 89,8% 178,1%

Schering-Plough 456,4% 286,4% 169,9%

The Williams Companies 299,3% 145,1% 154,3%

Intel 2093,5% 1977,2% 116,3%

Bristol-Myers Squibb 171,5% 79,6% 91,9%

Crown Cork & Seal 65,1% -22,2% 87,3%

Fleetwood Enterprises 80,7% 3,9% 76,8%

Tafla 6.3 sýnir þau fyrirtæki sem komu hlutfallslega best út úr 

öryggisaðferðinni. Hér eru á ferðinni fyrirtæki sem hækkuðu fyrst töluvert í 

verði og lækkuðu síðan mikið á seinni hluta rannsóknartímabilsins, með þeim 

afleiðingum að eilífðaraðferðin hefur ekki náð að halda eftir nægjanlega stórum 

hluta af hámarkshagnaði til að halda í við öryggisaðferð. 

 
Tafla 6.4. Versti hreini árangur eilífðaraðferðar 

Hlutabréf Öryggisfjárfesting Eilífðarfjárfesting Mismunur 

Great A&P -47,7% -79,4% 31,7%

Delta Air Lines -54,4% -76,9% 22,5%

AT&T -32,0% -66,7% 34,7%

Hartmarx -50,2% -59,9% 9,8%

Luby´s Cafeterias -30,4% -58,6% 28,2%

W.R. Grace -35,3% -57,3% 22,1%

Rite Aid 192,1% -57,3% 249,4%

Goodyear Tire & Rubber 10,1% -35,4% 45,4%

Unisys -31,3% -34,8% 3,6%

Boise Cascade -85,0% -29,7% -55,3%

Tafla 6.4 sýnir þau fyrirtæki sem komu verst út í hreinni ávöxtun samkvæmt 

eilífðaraðferð. Samtals 21 hlutabréf skiluðu neikvæðri ávöxtun með 



Viðskiptadeild Háskólans á Akureyri  HPB 

 23  

eilífðaraðferð og var meðalávöxtun þeirra -36,3%. Öryggisaðferðin skilaði 

meðalávöxtun upp á -11,6% fyrir þessi sömu fyrirtæki og í átta tilfellum var 

ávöxtunin jákvæð. Það er því greinilegt að öryggisaðferðinni hefur tekist frekar 

vel upp með allra verstu fjárfestingarnar, sem er í góðu samræmi við markmið 

hennar. 

 
Tafla 6.5. Versti hreini árangur öryggisaðferðar 

Hlutabréf Eilífðarfjárfesting Öryggisfjárfesting Mismunur 

Navistar International 6,4% -90,1% 96,5%

Boise Cascade -29,7% -85,0% 55,3%

Consolidated Freightways 86,8% -82,7% 169,5%

Humana 1,5% -80,3% 81,7%

Handleman 2,3% -80,2% 82,5%

JP Morgan 290,1% -79,5% 369,6%

NL Industries -8,9% -73,4% 64,5%

Georgia-Pacific Group 47,7% -68,8% 116,5%

Genesco 320,8% -68,2% 389,0%

Oshkosh B´Gosh 5,6% -66,5% 72,1%

Annað hljóð kemur í skrokkinn þegar skoðuð eru þau fyrirtæki sem komu verst 

út í hreinni ávöxtun samkvæmt öryggisaðferð, eins og sjá má í töflu 6.5. Hér er 

um að ræða tilfelli þar sem viðskiptamerki kerfisins féllu afar illa að 

tímaröðum viðkomandi fyrirtækja. 185 hlutabréf skiluðu neikvæðri ávöxtun 

með öryggisaðferð og meðalávöxtun þeirra var -37,6%. Eilífðaraðferðin skilaði 

70,2% meðalávöxtun fyrir þessi sömu fyrirtæki. Það var viðbúið að 

öryggisaðferðin myndi lenda í mestum vandræðum með fyrirtæki sem gæfu 

fölsk merki, en þessar hremmingar eru töluvert umfram það sem búist var við. 

 

6.3 Af hverju áhættuaðlöguð ávöxtun er mikilvægust 
Tilraunir öryggisaðferðar til þess að takmarka heildaráhættu skiluðu ekki 

ásættanlegum árangri í þessari rannsókn og draga úr bæði hreinni og 

áhættuaðlagaðri ávöxtun hennar. Sú staðreynd að öryggisaðferð reyndist 

áhættuminni á hreinum grunni hefur ekki vægi þar sem betra hefði verið fyrir 
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áhættufælinn fjárfesti að fjárfesta einfaldlega samkvæmt eilífðaraðferð fyrir 

lægri upphafsfjárhæð og hagnast þannig um sömu peningaupphæð á 

fjárfestingartímanum með lægri áhættu en samkvæmt öryggisaðferð. 

Eftirfarandi dæmi útskýrir þetta stærðfræðilega: 

 

Ávöxtun (Ö, E) = $24.800.000*182,5% = S45.260.000 

 

Staðalfrávik Ö = 307,3% 

 

Staðalfrávik E = 419,1%*182,5%/311,0% = 245,9% 

 

Upphafsfjárfesting E = $24.800.000*245,9%/307,3% = $19.844.842 

 

Þessir útreikningar standast þar sem: 

 

Staðalfrávik E/Staðalfrávik Ö = Sharpe Ö/Sharpe E = 245,9%/307,3% = 

59,37%/74,2% = 0,80 

 

Ef öryggisaðferð hefði komið betur út áhættuaðlöguð hefði sömuleiðis mátt 

voga hana upp með notkun lánsfjár og ná þannig betri hreinum árangri en með 

eilífðaraðferð með sömu áhættu. Þess vegna er það áhættuaðlöguð ávöxtun sem 

gildir í þessu samhengi, og þar hefur eilífðaraðferð vinninginn. 
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7 Lokaorð 

Notagildi hlutabréfafjárfestingar fyrir meðalmanninn felst í möguleikanum á 

auknum kaupmætti að fjárfestingu lokinni. Til þess að honum hugkvæmist að 

kaupa hlutabréf þá þarf hann að telja sig eiga að minnsta kosti bærilegan 

möguleika á gengishækkun. Gengissveiflur geta aðeins átt sér stað þegar óvissa 

ríkir um verðmæti hlutabréfanna og þess vegna er ekki orðum aukið að segja 

að óvissa sé undirstaða tilvistar hlutabréfamarkaða. Óvissa gerir það einnig að 

verkum að engar sögulegar uppgötvanir, hvers eðlis sem þær eru, geta tryggt 

fjárfesti örugga ávöxtun í framtíðinni. En sögulegar upplýsingar fela engu að 

síður í sér einu mögulegu vitneskju mannsins um umheiminn. Fyrri rannsóknir 

(Malkiel, 2003, bls. 193-194) benda eindregið til þess að eilífðaraðferð sé til 

lengri tíma hagkvæmust allra hlutabréfafjárfestingaraðferða. Slíkt er heldur 

ekki óeðlilegt í sjálfu sér, þar sem næmni eilífðaraðferðar gagnvart 

markaðssveiflum er meiri en tímasetningaraðferða og því er þessi mikla 

ávöxtun hennar í góðu samræmi við áhættuna sem fylgir henni. 

 

Áður en aðrar fjárfestingaraðferðir en eilífðaraðferð eru slegnar af þá þarf samt 

að gera sér vel grein fyrir því hvað það er sem veldur þessum góða árangri 

hennar. Sögulegar niðurstöður er ekki hægt að heimfæra blint á framtíðina án 

frekari athugunar og lykilforsenda þess að eilífðaraðferð skili áfram sterkri 

ávöxtun í framtíðinni er sú að að stór hluti markaðsaðila fjárfesti út frá agaðri 

greiningu og tryggi þannig sanngjarna ávöxtunarkröfu á markaði, þar sem 

notkun eilífðaraðferðarinnar sjálfrar er ekki til þess fallin að gera neinn 

greinarmun á verðlagningu. Óvirkir fjárfestar þurfa með öðrum orðum á 

virkum fjárfestum að halda til að tryggja þeim nægjanlega áhættuþóknun. 

Virkir fjárfestar þurfa svo að sjálfsögðu að hafa sjálfir einhvern ávinning af því 

að stunda sína greiningu. Án ávinnings gefast þeir á endanum upp og gerast 

óvirkir langtímafjárfestar eins og hinir, og þegar allir leita í þá 

fjárfestingartaktík að kaupa hlutabréf óháð fræðilegu verðmæti þeirra er ekki 

langt í firringuna, með tilheyrandi lækkunaráhrifum á ávöxtunarkröfu. 

Raunverulegt notagildi eilífðaraðferðar er þess vegna alltaf þveröfugt við 

vinsældir hennar, eins og raunin er um allar fjárfestingaraðferðir. Atriði sem 

vert er að hafa í huga í bæði nútíð sem framtíð. 
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Öll erum við mismunandi frá náttúrunnar hendi og höfum okkar sérstöku 

skoðanir og tilhneigingar. Þess vegna er ekki hægt að halda því fram að ein 

fjárfestingaraðferð henti öllum, sama hversu vel hún kann að koma út úr 

sögulegum bakprófunum. Öryggisaðferð var hönnuð með þá fjárfesta í huga 

sem ekki vilja leggja allan fjármagnsstofn sinn í hættu en vilja engu að síður 

eiga möguleika á sambærilegri langtímaávöxtun og samkvæmt eilífðaraðferð. 

Niðurstaða hennar í rannsókninni er því viss vonbrigði. Eftir á að hyggja er 

reyndar frekar líklegt að valið rannsóknarúrtak hafi ekki hentað aðferðinni neitt 

sérstaklega vel, þar sem stórfyrirtæki í S&P500-vísitölunni eru varla þau 

líklegustu til þess að falla að þeirri ávöxtunarkúrfu hækkunar og hruns sem 

öryggisaðferð er byggð upp í kringum, samanber skýringarmynd 4.1. Það er 

því ekki loku fyrir það skotið að öryggisaðferð hafi marktækt gildi við 

fjárfestingar í öllu áhættusamari og þokukenndari atvinnurekstri en þeim sem 

rannsóknarúrtakið stóð fyrir. Slíkt þarf þó að sjálfsögðu að rannsaka betur áður 

en fullyrðingum þess efnis er slegið fram. 

 

Í ljósi niðurstaðna rannsóknarinnar og frekari umhugsunar getur 

verkefnishöfundur ekki séð að notkun öryggisaðferðar henti fyrir hefðbundnar 

langtímafjárfestingar. Eini vettvangurinn þar sem hún getur talist líkleg til þess 

að hafa gildi eru eins og áður segir fjárfestingar í afar áhættusömum 

vaxtarfyrirtækjum, en slíkar fjárfestingar eru eins og gefur að skilja ekki fyrir 

hvern sem er og flokkast varla sem langtímafjárfestingar. Spurningin sem 

fjárfestir þarf að spyrja sig áður en hann velur sér fjárfestingaraðferð virðist 

fyrst og fremst vera sú hvort hann ætli sér að beita óvirkri aðferð til lengri tíma 

eða virkri aðferð til skemmri tíma. Álit verkefnishöfundar að rannsóknarvinnu 

lokinni er það að virkar fjárfestingaraðferðir henti síður en eilífðaraðferð til 

lengri tíma litið, sérstaklega ef tekið er mið af hinni væntu hagnaðarsamkeppni 

fjárfesta sem fræðilega séð útilokar möguleikann á því að virk aðferð geti 

virkað til eilífðar. Það er hins vegar ekkert sem segir að virkar 

fjárfestingaraðferðir geti ekki skilað marktækri umframávöxtun tímabundið. 

Hönnun og notkun viðskiptakerfa í því skyni er því eftir sem áður áhugaverður 

valkostur fyrir skammtímafjárfesta. 
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Viðauki 1 Bakprófunartafla 

Neðangreind mynd sýnir upphaf tímaraðar VF Corporation (VFC). 

Markaðsverðmæti er reiknað í rauntíma, samanber neðangreindar formúlur. 

 
Date Open High Low Close High bStop bPrice sStop sPrice Buy Sell Cost Shares Capital BaH
2.1.1990 16,00 17,06 16,00 17,06 17,06 $100.000 $99.975
3.1.1990 17,06 17,13 16,44 16,88 17,06 12,80 17,15 8,53 8,49 Buy $25 5800 $98.393 $98.888
4.1.1990 16,88 17,00 16,50 16,88 17,06 12,80 16,96 8,53 8,49 $0 5800 $98.393 $98.888
5.1.1990 16,88 17,00 16,50 17,00 17,06 12,80 16,96 8,53 8,49 $0 5800 $99.118 $99.613
8.1.1990 16,94 16,94 16,50 16,69 17,06 12,80 17,02 8,53 8,49 $0 5800 $97.305 $97.800
9.1.1990 16,69 16,69 15,75 15,94 17,06 12,80 16,77 8,53 8,49 $0 5800 $92.955 $93.450

10.1.1990 15,94 16,25 15,94 16,19 17,06 12,80 16,02 8,53 8,49 $0 5800 $94.405 $94.900
11.1.1990 16,31 16,56 16,31 16,44 17,06 12,80 16,39 8,53 8,49 $0 5800 $95.855 $96.350
12.1.1990 16,31 16,31 15,75 15,75 17,06 12,80 16,39 8,53 8,49 $0 5800 $91.868 $92.363
15.1.1990 15,75 15,88 15,50 15,88 17,06 12,80 15,83 8,53 8,49 $0 5800 $92.593 $93.088
16.1.1990 15,88 16,00 15,44 16,00 17,06 12,80 15,95 8,53 8,49 $0 5800 $93.318 $93.813
17.1.1990 16,00 16,00 15,38 15,50 17,06 12,80 16,08 8,53 8,49 $0 5800 $90.418 $90.913
18.1.1990 15,50 15,88 15,38 15,75 17,06 12,80 15,58 8,53 8,49 $0 5800 $91.868 $92.363
19.1.1990 15,75 15,81 15,13 15,44 17,06 12,80 15,83 8,53 8,49 $0 5800 $90.055 $90.550
22.1.1990 15,31 15,31 14,69 14,75 17,06 12,80 15,39 8,53 8,49 $0 5800 $86.068 $86.563
23.1.1990 14,81 15,13 14,81 15,00 17,06 12,80 14,89 8,53 8,49 $0 5800 $87.518 $88.013
24.1.1990 15,00 15,44 14,63 15,25 17,06 12,80 15,08 8,53 8,49 $0 5800 $88.968 $89.463
25.1.1990 15,25 15,38 14,88 15,00 17,06 12,80 15,33 8,53 8,49 $0 5800 $87.518 $88.013
26.1.1990 15,00 15,38 14,88 15,25 17,06 12,80 15,08 8,53 8,49 $0 5800 $88.968 $89.463
29.1.1990 15,25 15,56 15,13 15,38 17,06 12,80 15,33 8,53 8,49 $0 5800 $89.693 $90.188
30.1.1990 15,38 15,94 15,25 15,69 17,06 12,80 15,45 8,53 8,49 $0 5800 $91.505 $92.000
31.1.1990 15,75 15,94 15,75 15,94 17,06 12,80 15,83 8,53 8,49 $0 5800 $92.955 $93.450
1.2.1990 15,94 15,94 15,56 15,81 17,06 12,80 16,02 8,53 8,49 $0 5800 $92.230 $92.725
2.2.1990 15,81 15,94 15,75 15,88 17,06 12,80 15,89 8,53 8,49 $0 5800 $92.593 $93.088
5.2.1990 15,88 16,00 15,00 15,25 17,06 12,80 15,95 8,53 8,49 $0 5800 $88.968 $89.463
6.2.1990 15,25 15,25 15,00 15,25 17,06 12,80 15,33 8,53 8,49 $0 5800 $88.968 $89.463
7.2.1990 15,25 15,50 15,06 15,44 17,06 12,80 15,33 8,53 8,49 $0 5800 $90.055 $90.550
8.2.1990 15,44 15,50 15,00 15,25 17,06 12,80 15,51 8,53 8,49 $0 5800 $88.968 $89.463
9.2.1990 15,25 15,44 15,25 15,31 17,06 12,80 15,33 8,53 8,49 $0 5800 $89.330 $89.825

12.2.1990 15,31 15,38 15,06 15,25 17,06 12,80 15,39 8,53 8,49 $0 5800 $88.968 $89.463
13.2.1990 15,25 15,50 14,50 15,50 17,06 12,80 15,33 8,53 8,49 $0 5800 $90.418 $90.913
14.2.1990 15,44 15,44 15,19 15,19 17,06 12,80 15,51 8,53 8,49 $0 5800 $88.605 $89.100
15.2.1990 15,19 15,38 15,06 15,19 17,06 12,80 15,26 8,53 8,49 $0 5800 $88.605 $89.100
16.2.1990 15,19 15,38 15,00 15,19 17,06 12,80 15,26 8,53 8,49 $0 5800 $88.605 $89.100

Date, Open, High, Low, Close = Opinber markaðsverð
High = Hágildi á fjárfestingartímanum = HIGH(High)
bStop = Kaupstopp = 0,75*High0
bPrice = Kaupverð = IF(bStop>Open;1,005*bStop;1,005*Open)
sStop = Sölustopp = 0,5*High0
sPrice = Söluverð = IF(sStop>Open;0,995*Open;0,995*sStop)
Buy = Kaupmerki = IF(Shares0>0;IF(Sell0="Sell";IF(High>bStop;"Buy";"");"");IF(High>bStop;"Buy";""))
Sell = Sölumerki = IF(Shares0>0;IF(Sell0="Sell";"";IF(sStop>Low;"Sell";""));IF(Buy="Buy";IF(sStop>Low;"Sell";"");""))
Cost = Kostnaður = IF(Buy="Buy";25;IF(Sell="Sell";25;0))
Shares = Hlutir = ROUNDDOWN(IF(Shares0>0;IF(Buy="Buy";IF(Sell0="Sell";Capital0/bPrice;Shares0);
 IF(Sell0="Sell";0;Shares0));IF(Buy="Buy";Capital0/bPrice;IF(Sell0="Sell";0;Shares0)));-2)
Capital = Öryggisaðferð = IF(Sell="Sell";IF(Buy="Buy";IF(Sell0="Sell";Capital0+Shares*(sPrice-bPrice);

Capital0+Shares*sPrice-Shares0*Close0-(Shares-Shares0)*bPrice);Capital0+Shares*(sPrice-Close0));
 IF(Buy="Buy";IF(Sell0="Sell";Capital0+Shares*(Close-bPrice);Capital0+(Shares-Shares0)*(Close-bPrice)+
 Shares0*(Close-Close0));Capital0+Shares*(Close-Close0)))-Cost
BaH = Eilífðaraðferð = BaH+(Close-Close0)*ROUNDDOWN(Capital00/Close00;-2)

Til aðgreiningar:
* "0" á eftir auðkenni t.d. "Shares0" merkir að átt sé við "Shares" frá því deginum áður
* "00" á eftir auðkenni t.d. "Close00" merkir að átt sé við "Close" frá því fyrsta viðskiptadag
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 Viðauki 2 Rannsóknarúrtak 
S&P 500 January 2nd, 1990  

Ticker Stock_Name
Með í 
rannsókn Ticker Stock_Name

Með í 
rannsókn

AA Alcoa Inc já KBH KB Home já 
AAL Alexander & Alexander nei KM K mart nei 
AAPL Apple Computer já KMB Kimberly-Clark já 
ABS Albertson's já KMG Kerr-McGee já 
ABT Abbott Labs já KO Coca Cola Co. já 
ACAD Autodesk, Inc. nei KR Kroger Co. já 
ACCOB Coors (Adolph) nei KRI Knight-Ridder Inc. já 
ACK Armstrong Holdings Inc. nei KWP King World Productions nei 
ACV Alberto-Culver já LCE Lone Star Inds nei 
ACY American Cyanamid nei LDG Longs Drug Stores nei 
ADM Archer-Daniels-Midland já LINB Lin Broadcasting nei 
AEP American Electric Power já LIT Litton Inds. nei 
AET Aetna Inc. (Old) nei LIZC Liz Claiborne, Inc. nei 
AGC American General nei LK Lockheed Corp. nei 
AGREA American Greetings Cl A nei LLX Louisiana Land nei 
AHC Amerada Hess já LLY Lilly (Eli) & Co. já 
AHM Ahmanson (H.F.) & Co. nei LNC Lincoln National já 
AHP American Home Products nei LOR Loral Corp. nei 
AIG American Int'l. Group já LOTS Lotus Development nei 
AIT Ameritech nei LOW Lowe's Cos. já 
AL Alcan Inc. já LPX Louisiana Pacific já 
ALD Honeywell Int'l Inc. nei LTD Limited, The já 
ALG NorAm Energy Corp. nei LUB Luby's Cafeterias já 
AMB Fortune Brands, Inc. nei MA May Dept. Stores nei 
AMD Advanced Micro Devices já MAI M/A Com nei 
AMH Amdahl Corp. nei MAS Masco Corp. já 
AMP AMP Inc. nei MAT Mattel, Inc. já 
AMR AMR Corp. já MCA MCA Inc. nei 
AMT Acme Cleveland nei MCD McDonald's Corp. já 
AMX Amax Inc nei MCIC MCI Communications nei 
AN Amoco nei MCK McKesson Corp. já 
ANDW Andrew Corp. já MCL Moore Corp. Ltd. nei 
APD Air Products & Chemicals já MD McDonnell Douglas nei 
AR ASARCO Inc. nei MDP Meredith Corp. já 
ARC Atlantic Richfield nei MDR McDermott International já 
AS Armco Inc. nei MDT Medtronic Inc. já 
ASC American Stores nei MEA Mead Corp. nei 
ASH Ashland Inc. já MEL Mellon Bank Corp. já 
ASN IKON Office Solutions nei MER Merrill Lynch já 
AUD Automatic Data Processing Inc. nei MES CVS Corp. nei 
AVP Avon Products já MHC Manuf Hanover nei 
AVY Avery Dennison Corp. já MHP McGraw-Hill já 
AXP American Express já MHS Marriott Corp nei 
BA Boeing Company já MII Morton International nei 
BAC Bank of America Corp. já MIL Millipore Corp. já 
BAX Baxter International Inc. já ML Martin Marietta nei 
BBI Barnett Banks Inc. nei MMC Marsh & McLennan já 
BC Brunswick Corp. já MMM Minn. Mining & Mfg. já 
BCC Boise Cascade já MMO Monarch Machine nei 
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BCR Bard (C.R.) Inc. já MNR Manor Care nei 
BDK Black & Decker Corp. já MO Philip Morris já 
BDX Becton, Dickinson já MOB Mobil Corp. nei 
BEL Verizon Communications nei MOT Motorola Inc. já 
BEV Beverly Enterprises já MRK Merck & Co. já 
BF.B Brown-Forman Corp. nei MST Mercantile Stores nei 
BFI Browning-Ferris Ind. nei MTC Monsanto Company nei 
BG Brown Group nei MXS Maxus Energy nei 
BGE Baltimore Gas & Electric nei MYG Maytag Corp. já 
BGG Briggs & Stratton já N Inco, Ltd. já 
BHI Baker Hughes já NAV Navistar International Corp. já 
BKB Bankboston Corp. nei NBD NBD Bancorp Inc. nei 
BLL Ball Corp. já NC NACCO Ind. Cl. A já 
BLS BellSouth já NCB NCNB nei 
BLY Bally  Entertainment Corp nei NCR NCR Corp. nei 
BMS Bemis Company já NEC National Education nei 
BMY Bristol-Myers Squibb já NEM Newmont Mining já 
BN Borden nei NII National Intergroup nei 
BNI Burlington Northern Santa Fe C já NIKE NIKE Inc. nei 
BNL Beneficial Corp. nei NL NL Indust já 
BNS Brown & Sharpe nei NME Tenet Healthcare Corp. nei 
BOL Bausch & Lomb já NMK Niagara Mohawk Power nei 
BS Bethlehem Steel nei NOB Wells Fargo nei 
BSET Bassett Furniture já NOBE Nordstrom nei 
BT Bankers Trust N.Y. nei NOC Northrop Grumman Corp. já 
BUD Anheuser-Busch já NRT Norton Co. nei 
C Chrysler Corp. nei NSC Norfolk Southern Corp. já 
CA Computer Associates Intl. já NSI National Service Ind. nei 
CAG ConAgra Foods, Inc. já NSM National Semiconductor já 
CAT Caterpillar Inc. já NSP Xcel Energy Inc nei 
CB Chubb Corp. já NT Nortel Networks Corp Hldg Co. já 
CBE Cooper Industries já NUE Nucor Corp. já 
CBL Corroon & Black nei NWL Newell Rubbermaid Co. já 
CBS CBS Inc. nei NYN Nynex Corp. nei 
CC Circuit City Group já NYT.A New York Times Cl. A nei 
CCB Capital Cities/ABC nei OAT Quaker Oats nei 
CCI Citicorp nei OCF Owens Corning nei 
CCK Crown Cork & Seal já OEC Ohio Edison nei 
CDA Ceridian Corp. (Old) nei OG Ogden Corp. (Old) nei 
CG Columbia Gas System nei OKE ONEOK Inc. já 
CGP Coastal Corp. nei OM Outboard Marine nei 
CHA Champion International nei ONE Bank One Corp. nei 
CHH Carter Hawley Hale nei ORCL Oracle Corp. nei 
CHL Chemical Banking Corp. nei ORX Oryx Energy Co. nei 
CHRS Charming Shoppes já OXY Occidental Petroleum já 
CHV Chevron Corp. nei P Phillips Petroleum nei 
CI CIGNA Corp. já PA Travelers Group Inc. nei 
CIC Continental Corp. nei PAC Pacific Telesis nei 
CKL Clark Equipment nei PBI Pitney-Bowes já 
CL Colgate-Palmolive já PCAR PACCAR Inc. já 
CLX Clorox Co. já PCG PG&E Corp. já 
CMB Chase Manhattan (Old) nei PCH Potlatch Corp. já 
CMCSA Comcast class A já PCI Paramount Comm Inc. nei 
CMY Community Psychiatric Ctrs nei PCLB Price Co. nei 
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CMZ Milacron nei PCO Pittson Co. nei 
CNA CNA Financial já PD Phelps Dodge já 
CNF Consolidated Freightways (small) já PDG Placer Dome Inc. já 
CNG Consolidated Natural Gas nei PDQ Prime Motor Inns nei 
CPB Campbell Soup já PE Exelon Corp. nei 
CPC CPC International nei PEG Public Serv. Enterprise Inc. já 
CPH Providian Financial Corp. nei PEL PanEnergy Corp. nei 
CPL Progress Energy, Inc. nei PEP PepsiCo Inc. já 
CPQ COMPAQ Computer nei PET Pacific Enterprises nei 
CR Crane Company já PFE Pfizer, Inc. já 
CRR Conrail Inc. nei PG Procter & Gamble já 
CSC Computer Sciences Corp. já PGL Peoples Energy já 
CSR Central & South West nei PH Parker-Hannifin já 
CSX CSX Corp. já PHL Philips Industries nei 
CTCO Cross & Trecker nei PHM Pulte Homes, Inc. já 
CTX Centex Corp. já PIN Public Services Indiana nei 
CUE Quantum Chemical Corp nei PKN Perkin-Elmer nei 
CUM Cummins  Inc. nei PLL Pall Corp. já 
CWE Unicom Corp. nei PMI Premark Int'l já 
CYM Cyprus Amax Minerals Co. nei PN Pan Am Corp nei 
CYR Cray Research Inc. nei PNC PNC Bank Corp. já 
D Dominion Resources já PPG PPG Industries já 
DAL Delta Air Lines já PPW PacifiCorp nei 
DCN Dana Corp. já PRD Polaroid Corp. nei 
DD Du Pont (E.I.) já PZL Pennzoil Co. nei 
DDS Dillard Inc. já R Ryder System já 
DE Deere & Co. já RAD Rite Aid já 
DEC Digital Equipment nei RAL Ralston-Ralston Purina Gp nei 
DGN Data General nei RBD Rubbermaid Inc. nei 
DH Target Corp. nei RBK Reebok International já 
DI Dresser Industries nei RD Royal Dutch Petroleum já 
DIGI DSC Communications nei RDC Rowan Cos. já 
DIS Walt Disney Co. já REN Rollins Environmental nei 
DJ Dow Jones & Co. já RLM Reynolds Metals nei 
DLX Deluxe Corp. já RML Russell Corp. já 
DNB Dun & Bradstreet (old) já ROAD Caliber Systems Inc. nei 
DNY Donnelley (R.R.) & Sons nei ROH Rohm & Haas já 
DOV Dover Corp. já ROK Rockwell International já 
DOW Dow Chemical já RTN Raytheon Co. (New) nei 
DPT Datapoint nei RYAN Ryan's Family Steak Houses já 
DTE DTE Energy Co. já RYC Raychem Corp. nei 
DUK Duke Energy já S Sears, Roebuck & Co. já 
EC Engelhard Corp. já SAFC SAFECO Corp. já 
ECH Echlin Inc. nei SB Salomon Enterprises nei 
ECL Ecolab Inc. já SBC SBC Communications Inc. já 
ED Consolidated Edison já SCE Edison Int'l nei 
EFU Eastern Enterprises nei SFA Scientific-Atlanta já 
EGG PerkinElmer nei SFX Santa Fe Pacific Corp. nei 
EK Eastman Kodak já SGP Schering-Plough já 
EMR Emerson Electric já SHN Shoney's Inc. nei 
ENE Enron Corp. nei SHW Sherwin-Williams já 
ENS ENSERCH Corp. nei SK Safety-Kleen nei 
ESY E-Systems Inc. nei SKY Skyline Corp. já 
ETN Eaton Corp. já SLB Schlumberger Ltd. já 
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ETR Entergy Corp. já SLE Sara Lee Corp. já 
EY Ethyl Corp nei SMED Shared Medical Systems nei 
F Ford Motor já SMI Springs Industries Inc. nei 
FBO Federal Paper Board nei SNA Snap-On Inc. já 
FDX FedEx Corporation já SNC Shawmut National Corp. nei 
FFB First Fidelity Bancorp nei SNT Sonat Inc. nei 
FG USF&G Corp. nei SO Southern Co. já 
FJQ Fedders Cp. nei SOV Sovran Financial Corp. nei 
FLE Fleetwood Enterprises já SPC Security Pacific nei 
FLM Fleming Companies nei SPP Scott Paper nei 
FLR Massey Energy Co. (Old) nei SPW SPX Corp. (Old2) já 
FMC FMC Corp. já SQD Square D nei 
FNB First Chicago NBD Corp. nei SRR Stride Rite já 
FNG Fleet Boston Financial Group nei SRV Service Corp. International nei 
FNM Fannie Mae já STI SunTrust Banks já 
FPL FPL Group já STJM St Jude Medical nei 
FRM First Mississippi nei STO Stone Container nei 
FTU First Union Corp. nei STPL St. Paul Cos. nei 
FWC Foster Wheeler (Old2) nei SUN Sunoco., Inc. já 
G Dial Corp. nei SVU Supervalu Inc. já 
GAP Great A & P já SWK Stanley Works já 
GAS NICOR Inc. já SYN Syntex nei 
GCI Gannett Co. já SYY Sysco Corp. já 
GCN Harcourt General Inc. nei T AT&T Corp. já 
GCO Genesco Inc (OLD) já TA Transamerica Corp. nei 
GD General Dynamics já TAN RadioShack Corp nei 
GDW Golden West Financial já TCOMA Tele-Communications nei 
GE General Electric já TDM Tandem Computers Inc. nei 
GEB Gerber Products nei TDY Teledyne Inc. nei 
GFS.A Giant Food Cl. A nei TEK Tektronix Inc. já 
GIS General Mills já TGT Tenneco Inc. nei 
GLW Corning Inc. já TIC Travelers Corp nei 
GM General Motors já TIN Temple-Inland já 
GNE Genentech nei TJX TJX Companies Inc. já 
GNN Great N Nekoosa nei TKA Tonka Corp nei 
GOSHA Oshkosh B'Gosh já TKR Timken Co. já 
GP Georgia-Pacific Group já TMC Times Mirror nei 
GPC Genuine Parts já TMK Torchmark Corp. já 
GPS Gap (The) já TNB Thomas & Betts já 
GQ Grumman Corp. nei TNV Aeroquip-Vickers Inc. nei 
GR Goodrich Corporation já TOY Toys R Us, Inc. já 
GRA Grace (W.R.) & Co. já TRB Tribune Co. já 
GRL General Instrument nei TRW TRW Inc. nei 
GRN General Re Corp. nei TWX Time Warner Inc. nei 
GS Gillette Co. já TX Texaco Inc. nei 
GSX General Signal nei TXN Texas Instruments já 
GT Goodyear Tire & Rubber já TXT Textron Inc. já 
GTE GTE Corp. nei TXU TXU Corp. já 
GWF Great Western Financial nei TYC Tyco International já 
GWW Grainger (W.W.) Inc. já U USAirways Group Inc. nei 
HAL Halliburton Co. já UAL UAL Corp. nei 
HAS Hasbro Inc. já UCC Union Camp nei 
HBJ Harcourt Brace/Jov nei UCL Unocal Corp. já 
HD Home Depot já UH United States Home nei 
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HDL Handleman Company já UIS Unisys Corp. já 
HI Household International nei UK Union Carbide nei 
HIA Holiday Corp nei UN Unilever N.V. já 
HLT Hilton Hotels já UNP Union Pacific já 
HM Homestake Mining nei UPJ Upjohn Co. nei 
HMX Hartmarx corp. já USG USG Corp. nei 
HNZ Heinz (H.J.) já USH USLIFE Corp. nei 
HON Honeywell já UST UST Inc. já 
HOU Houston Industries nei USW US West Inc. nei 
HP Helmerich & Payne (small) já UT Sprint Corp. FON nei 
HPC Hercules, Inc. já UTX United Technologies já 
HPH Harnischfeger Indus. nei VAT Varity Corp. nei 
HRB Block H&R já VFC V.F. Corp. já 
HRS Harris Corp. já VO Seagram Co. Ltd. (US) nei 
HSY Hershey Foods já W Westvaco Corp. nei 
HUM Humana Inc. já WAG Walgreen Co. já 
HWP Hewlett-Packard nei WAN.B Wang Labs Cl. B nei 
I First Interstate nei WEN Wendy's International já 
IAD Inland Steel Ind. Inc. nei WETT Wettereau Inc nei 
IBM International Bus. Machines já WFC Wells Fargo & Co. já 
IFF International Flav/Frag já WH Whitman Corp. (old) nei 
IGL Mallinckrodt Inc. nei WHR Whirlpool Corp. já 
IK Interlake nei WIN Winn-Dixie nei 
INGR Intergraph Corp. já WLA Warner-Lambert nei 
INTC Intel Corp. já WMB Williams Cos. já 
IP International Paper já WMOR Westmoreland Coal nei 
IR Ingersoll-Rand Co. Ltd. já WMT Wal-Mart Stores já 
ISS Interco Inc nei WMX Waste Management Inc. (old) nei 
ITT ITT Corp. nei WTHG Worthington Ind. nei 
ITW Illinois Tool Works já WWY Wrigley (Wm) Jr. já 
JCI Johnson Controls já WX Westinghouse Electric nei 
JCP Penney (J.C.) já WY Weyerhaeuser Corp. já 
JH Harland (J.H.) já X USX Corp. já 
JNJ Johnson & Johnson já XON Exxon Mobil Corp. já 
JOS Jostens Inc. nei XRX Xerox Corp. já 
JP Jefferson-Pilot já YELL Yellow Corp já 
JPM Morgan (J.P.) & Co. (Old2) já Z Woolworth Corp. nei 
JR James River nei ZE Zenith Electronics nei 
K Kellogg Co. já ZRN Zurn Industries nei 
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Viðauki 3 Ávöxtun einstakra fyrirtækja í rannsókn 
Ticker Return(Ö) Return(E) Ticker Return(Ö) Return(E)
AA 116,5% 230,6% JNJ 737,9% 743,9%
AAPL 2,0% 242,6% JP 485,5% 492,5%
ABS 118,2% 69,9% JPM -79,5% 290,1%
ABT 432,7% 437,0% K 70,9% 159,7%
ACV 531,7% 536,9% KBH -14,3% 600,7%
ADM 46,7% 125,4% KMB 249,1% 249,6%
AEP -46,7% 3,6% KMG -24,2% 13,6%
AHC 10,9% 67,7% KO 348,5% 325,3%
AIG 473,4% 635,9% KR 68,9% 356,3%
AL -10,0% 106,7% KRI 129,1% 129,4%
AMD 18,4% 965,7% LLY 105,9% 229,4%
AMR 30,9% -26,3% LNC 31,0% 204,3%
ANDW 269,7% 451,8% LOW 1967,6% 3050,4%
APD 204,8% 364,7% LPX -1,4% 81,9%
ASH -34,3% 47,8% LTD -52,9% 153,5%
AVP 428,0% 740,1% LUB -30,4% -58,6%
AVY 140,9% 266,3% MAS 24,7% 192,2%
AXP 92,0% 384,8% MAT 313,6% 257,0%
BA 65,1% 150,0% MCD 174,8% 266,1%
BAC 190,2% 577,1% MCK -21,8% 71,3%
BAX 51,7% 170,0% MDP 303,8% 518,1%
BC -35,0% 238,0% MDR -60,8% -24,2%
BCC -85,0% -29,7% MDT 1489,8% 2324,1%
BCR 469,9% 470,4% MEL 436,4% 556,8%
BDK 89,3% 342,9% MER 660,3% 1651,3%
BDX 214,6% 621,9% MHP 523,4% 523,9%
BEV 41,3% 49,4% MIL 78,0% 259,6%
BGG 317,2% 533,2% MMC 123,6% 151,1%
BHI -51,6% 63,8% MMM 302,8% 303,5%
BLL 239,3% 419,1% MO 84,9% 327,9%
BLS 74,0% 87,4% MOT 290,9% 237,6%
BMS 122,9% 238,9% MRK 135,1% 144,6%
BMY 171,5% 79,6% MYG 18,3% 4,1%
BNI 335,6% 344,8% N -41,1% 32,5%
BOL 10,8% 94,5% NAV -90,1% 6,4%
BSET -35,4% 0,7% NC -30,0% 83,1%
BUD 412,8% 413,3% NEM -23,6% 16,2%
CA 228,6% 720,2% NL -73,4% -8,9%
CAG 100,8% 206,5% NOC 295,0% 503,5%
CAT 323,4% 554,7% NSC 71,8% 158,1%
CB 38,7% 217,0% NSM 7,7% 146,6%
CBE -27,8% 70,0% NT 489,6% 15,0%
CC 112,7% 181,9% NUE -45,4% 240,7%
CCK 65,1% -22,2% NWL 127,5% 101,1%
CHRS 71,7% 70,1% OKE -12,6% 77,0%
CI 230,3% 301,4% OXY 28,7% 94,0%
CL 535,0% 539,8% PBI 198,4% 284,5%
CLX 257,8% 448,1% PCAR 858,3% 866,0%
CMCSA -11,1% 186,5% PCG 0,6% 51,9%
CNA -64,1% -19,7% PCH -13,4% 32,0%
CNF -82,7% 86,8% PD 43,2% 227,8%
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CPB 125,2% 115,7% PDG -56,4% 0,6%
CR 12,9% 156,7% PEG 15,6% 72,6%
CSC 404,5% 486,5% PEP 381,3% 385,9%
CSX 52,3% 112,7% PFE 736,6% 809,1%
CTX 323,7% 1389,4% PG 301,0% 522,8%
D 105,7% 105,9% PGL 65,0% 67,2%
DAL -54,4% -76,9% PH 536,2% 536,7%
DCN 71,9% -1,0% PHM 506,5% 2024,5%
DD 96,1% 132,5% PLL 146,8% 146,7%
DDS 105,7% 105,9% PMI 802,8% 1987,5%
DE -31,3% 251,4% PNC 15,0% 170,6%
DIS 106,8% 187,1% PPG 120,6% 235,0%
DJ 13,1% 27,0% R -3,5% 120,8%
DLX -28,2% 7,9% RAD 192,1% -57,3%
DNB 581,2% 581,7% RBK -1,0% 129,3%
DOV 97,2% 358,0% RD 193,0% 193,5%
DOW -13,0% 100,0% RDC -47,8% 115,4%
DTE 66,0% 68,2% RML -23,2% -24,3%
DUK 56,9% 80,4% ROH 142,0% 267,9%
EC 239,8% 418,5% ROK 106,8% 388,1%
ECL 869,7% 876,5% RYAN 26,8% 193,2%
ED -1,9% 49,3% S -1,5% 252,9%
EK 8,4% -24,5% SAFC 68,9% 161,8%
EMR 243,7% 244,2% SBC 82,6% 58,4%
ETN 400,7% 406,7% SFA 21,3% 718,8%
ETR 83,2% 184,6% SGP 456,4% 286,4%
F 43,7% 69,2% SHW 234,7% 414,0%
FDX 433,2% 717,5% SKY 166,4% 169,4%
FLE 80,7% 3,9% SLB 25,6% 169,3%
FMC -41,3% 33,5% SLE 94,7% 197,0%
FNM 705,2% 711,9% SNA -30,5% 55,5%
FPL 103,4% 103,3% SO 128,4% 128,9%
GAP -47,7% -79,4% SPW -38,8% 176,8%
GAS -10,6% 56,7% SRR 7,4% -22,7%
GCI 268,7% 269,2% STI 324,3% 543,7%
GCO -68,2% 320,8% SUN 31,2% 97,4%
GD 152,9% 820,6% SVU -29,7% 142,7%
GDW 1190,4% 1202,4% SWK 3,9% 145,5%
GE 414,1% 553,8% SYY 827,6% 831,5%
GIS 224,4% 228,4% T -32,0% -66,7%
GLW 267,9% 89,8% TEK 116,0% 398,6%
GM 3,9% -9,8% TIN -14,5% 98,7%
GOSHA -66,5% 5,6% TJX 460,6% 1196,5%
GP -68,8% 47,7% TKR 39,4% 75,0%
GPC 51,9% 130,2% TMK 91,6% 197,8%
GPS 446,6% 981,6% TNB 16,4% 20,5%
GR -44,9% 51,8% TOY -46,3% -22,1%
GRA -35,3% -57,3% TRB 41,2% 250,7%
GS 417,8% 626,0% TXN 1187,1% 936,7%
GT 10,1% -35,4% TXT 285,5% 490,4%
GWW 163,5% 301,1% TXU 10,5% 82,0%
HAL -57,6% 81,8% TYC 92,1% 457,7%
HAS 201,9% 221,7% UCL 44,0% 44,5%
HD 1107,9% 2195,0% UIS -31,3% -34,8%
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HDL -80,2% 2,3% UN 104,2% 213,6%
HLT -44,1% 8,7% UNP 63,7% 149,4%
HMX -50,2% -59,9% UST 99,4% 207,9%
HNZ 29,4% 65,3% UTX 386,0% 644,2%
HON 150,5% 300,1% VFC 39,6% 222,2%
HP -27,6% 95,7% WAG 1170,4% 1178,0%
HPC 140,9% 196,9% WEN 441,9% 705,0%
HRB 122,4% 429,6% WFC 378,9% 634,0%
HRS 44,6% 252,5% WHR -7,9% 114,5%
HSY 300,4% 511,3% WMB 299,3% 145,1%
HUM -80,3% 1,5% WMT 787,5% 793,0%
IBM 80,6% 296,3% WWY 620,2% 626,7%
IFF 25,3% 90,0% WY 55,3% 135,9%
INGR -34,3% 51,4% X -17,9% 89,7%
INTC 2093,5% 1977,2% XON 305,7% 310,1%
IP -3,5% 45,4% XRX 103,2% 76,1%
IR 32,7% 373,8% YELL -42,5% 102,9%
ITW 679,6% 687,9% Ö E
JCI 681,0% 687,0% tReturn 182,5% 311,0%
JCP -30,1% 12,0% tStDev 307,3% 419,1%
JH 2,2% 55,2% Sharpe 59,37% 74,20%

Return(Ö) = Ávöxtun öryggisaðferðar 

Return(E) = Ávöxtun eilífðaraðferðar 

tReturn = Heildarávöxtun = AVERAGE 

tStDev = Meðalflökt heildarávöxtunar = STDEV 

Sharpe-stuðullinn = (tReturn – 0%)/tStDev 
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Viðauki 4 Verkáætlun 
 

Janúar  Gagnaöflun og kafli um skilvirkni 

Febrúar Kaflar um fjárfestingaraðferðirnar 

Mars  Rannsóknarúrvinnsla og niðurstöðugreining 

Apríl  Lokayfirferð og smærri kaflar 

 

Þar sem verkefnishöfundur vann verkefnið algjörlega sjálfstætt var ekki þörf á 

því að skipuleggja vinnslu rannsóknarinnar nákvæmar að hans mati. Vinna við 

textagerð gekk hægt fyrir sig til að byrja með og lauk ekki að fullu fyrr en í lok 

apríl sökum vinnu við aðlögun og textaflæði. Lauslega áætlað var fimmfalt 

meira magn texta skrifað á verktímanum heldur en birt er í lokaútgáfunni. Eftir 

á að hyggja hefði verið betra að framkvæma rannsóknina sjálfa fyrst af þessum 

sökum, en það breytir því ekki að vinna við textagerð hefði hvort eð er staðið 

fram á seinasta dag sökum þeirrar stöðugu þankaþróunar sem átti sér stað á 

verktímanum. Rannsóknarúrvinnsla og niðurstöðugreining tóku álíka mikinn 

tíma og búist var við og var lokið á tilsettum tíma. Þegar á heildina er litið gekk 

verkáætlunin ekki fullkomlega eftir eins og svo oft vill verða, en hverjum er 

ekki sama þegar útkoman er góð. 
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Viðauki 5 Dagbók 
 

Desember 2005. Hönnun áhættustýringarkerfis vegna rannsóknarinnar er 

lokið. Strangt til tekið er hönnunin ekki hluti af verkefninu sjálfu en lok hennar 

marka þó ákveðin tímamót. 

 

Janúar 2005. Miklar vangaveltur um uppbyggingu verkefnisins eiga sér stað 

og nauðsynleg rannsóknargögn eru pöntuð erlendis frá. 

 

Febrúar 2005. Geisladiskar með gögnum koma loks að utan með pósti. Meiri 

þankar og vangaveltur eiga sér stað en lítið sem ekkert gerist í textamálum. Af 

þeim sökum er ákveðið að hefjast handa við rannsóknarvinnu í lok mánaðarins. 

 

Mars 2005. Verkefnisrannsókn er lokið og niðurstöður framsettar og túlkaðar. 

Uppbygging verkefnisskýrslu skýrist í höfði verkefnishöfundar og gefur góð 

fyrirheit. 

 

Apríl 2005. Góðir og samþættir textar flæða loks eftir þriggja vikna stífar 

vinnubúðir í lok mánaðarins. Fullkomnun náð og verkefni skilað. 

 


