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Yfirlysingar

Eg lysi pvi hér med yfir ad ég einn er hofundur pessa verkefnis og ad pad er alfarid 4godi

eigin rannsokna.
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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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HeimspekKi

Everybody gets what they want from the markets.

Ed Seykota — Market Wizards
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Utdrattur

Markmid pessa verkefnis er ad gera grein fyrir virkni og gildi teeknilegs
ahettustyringarkerfis fyrir langtimahlutabréfafjarfestingar. Tilgata
verkefnishofundar er st ad slikt kerfi hannad af honum sjalfum skili betri
ahettuadlagadri 4voxtun en eilifdarfjarfestingaradferd. Til ad sannreyna
tilgatuna er framkvamd rannsokn sem felur 1 sér bakprofun og samanburd &
nidurstodum kerfisins og eilifdaradferdar & fjarfestingartimabilinu 2. januar
1990 til 31. desember 2004. Skilgreint rannsoknartrtak eru fyrirteki skrad i

S&P500-hlutabréfavisitdluna amerisku i upphafi rannsoknartimabilsins.

[ 1josi rannséknarnidurstadna hafnar verkefnishéfundur tilgétu sinni med
xx% Oryggi, enda kemur eilifdaradferd betur Ut en dhattustyringarkerfid
baedi hvad vardar hreina og dhettuadlagada avoxtun. Ut fra nidurstodum
alyktar verkefnishofundur sem svo ad kerfid henti liklega ekki nema fyrir
vidskipti med hlutabreéf fyrirtekja i afar dhettusdomum atvinnurekstri og eigi

pvi litla samleid med hinum almenna langtimafjarfesti.

Lykiloro: Hlutabréf, fjarfestingar, markadsskilvirkni, teeknilegt
dheettustyringarkerfi, eilifoaradfero.
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Skilgreiningar

Eilifdaradferdin (buy and hold method)

Fjarfestingartaktik sem byggir 4 pvi ad binda fjarmagn i hlutabréfum eins lengi

og kostur er.

FIokt (volatility)

Hugtak yfir markadssveiflur eda breytileika & markadsverdmaeti.

Gengisflot (slippage)
Kostnadur sem fellur 4 fjarfesti vegna peirra ahrifa sem vidskiptapontun hans

hefur & markadsverd 4dur en hun er uppfylit.

Hlutafjarsplitt (stock split)
Akvordun stjornar fyrirtaekis um ad fjolga atistandandi hlutabréfum med pvi ad
uthluta niiverandi eigendum nyjum bréfum i samraemi vid fyrri eign peirra.
Splitt eru oftast tvofold en geta verid af hvada sterd sem er. Talad er um 6fugt

splitt pegar fyrirtaeki fekkar Gtistandandi bréfum.

Markadsskilvirkni (market efficiency)

Lysing 4 markadi par sem fjarfestar hafa jafnan adgang ad 6llum mikilvagustu
verdmyndunarupplysingum og par af leidandi er ekkert upplysingatengt

samkeppnisforskot til stadar.

Nidursveifla (bear market)

Skilgreining & leekkandi verdlagi yfir akvedid timabil.

viii
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Seljanleiki (liquidity)
Hugtak yfir hversu audvelt er fyrir fjarfesta ad selja hlutabréf sin kjosi peir svo.

Peim mun meira almennt vidskiptamagn sem er med bréfin peim mun meiri

seljanleika eru pau s6g0d hafa.

Stefnueltikerfi (trend following system)

Fjarfestingartaktik sem byggir 4 pvi ad elta verdprounarstefnu markadarins a
peirri forsendu ad meiri likur en ekki séu 4 pvi a0 markadurinn haldi afram a

sOmu stefnu.

Taeknigreining (technical analysis)

Greining & sogulegri vidskiptahegdun fjarfesta. Yfirleitt tengd greiningu &

verdproun og vidskiptamagni.

Teeknilegt ahaettustyringarkerfi (technical trading system)

Fjarfestingartaktik sem byggir vidskiptadkvardanir & nyafstoonum

markadssveiflum.

Uppsveifla (bull market)
Skilgreining &4 hakkandi verdlagi yfir akvedid timabil.

Virdisgreining (fundamental analysis)

Greining 4 raunverOmaeti hlutabréfa. Yfirleitt tengd greiningu a arsskyrslum og

fréttatilkynningum.
Vogunarsjodur (hedge fund)

Fjarfestingarsjodur sem beitir medal annars notkun lansfjar og 6hefdbundnum

fjarfestingaradferdum 4 bord vio skortstodur og afleidusamninga.
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1 Inngangur

Markmid pessa verkefnis er ad gera grein fyrir notagildi teeknilegs
ahazttustyringarkerfis fyrir langtimahlutabréfafjarfestingar med pvi ad bera
sogulegan arangur eins sliks saman vid arangur hinnar svokoélludu
eilifdaradferdar 4 ameriskum hlutabréfamarkadi 4 timabilinu 1990-2004.
Rannsoknartilgéata verkefnishéfundar er st ad dhattustyringarkerfio skili betra
hlutfalli &voxtunar og dhattu & rannsoknartimabilinu en eilifdaradferdin. Til ad
profa ofangreinda tilgatu er framkvaemd afturvirk samanburdarrannsdkn a
timar6dum allra hlutabréfa sem skrdd voru i S&P500-visitéluna i upphafi

rannsOknartimabilsins.

Verketnisskyrslan er uppbyggd 4 eftirfarandi hatt. Fyrst er farid stuttlega yfir
kenningar um skilvirkni & hlutabréfamorkudum med hlidsjon af pydingu peirra
fyrir verkefnid. Nest eru fjarfestingaradferdirnar tver kynntar og utskyrdar
nanar. Komid er inn 4 rannsdknarferlid sjalft og pa adferdafraedi sem par er
beitt. Vi tekur framsetning nidurstadna og loks dregur verkefnishofundur
lokaafstodu sina fram. Pad er einleeg von verkefnishofundar ad lestur pessa
verkefnis veiti dhugasdomum lesanda innsyn i fjarfestingarheiminn og audveldi

honum ad einhverju leyti fjarfestingardkvordunartoku i framtidinni.
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2 Skilvirkni a hlutabréfamorkudum

Nutimahlutabréfamarkadir gegna pvi samfélagslega hlutverki ad studla ad
baettri veromyndun 4 eftirmarkadi med gegnserri upplysingagjof og strongu
6hadu eftirliti. Skraning fyrirteekis & almennan markad hefur i for med sér
marga kosti fyrir pad og getur medal annars hjalpad til vid ad skapa pvi sterkari
imynd og storaukid seljanleika hlutabréfa pess. Pad eru hins vegar skiptar
skodanir um hversu mikil &hrif opinberun upplysinga hefur 4 pad sem kallad er
skilvirk verdmyndun 4 slikum eftirmorkudum. Pessi kafli er tileinkadur
skilvirkri verdmyndun eins og hun er skilgreind samkvaemt hinni svokolludu

skilvirkniskenningu og pydingu hennar fyrir verkefnisrannsdknina.

2.1 Skilvirkniskenningin

Skilvirkniskenningin er ad mdrgu leyti grundvallarforsenda
nutimafjarmalafraedi. [ sinni sterkustu mynd byggir hun a peirri heimspeki ad
markadurinn s¢ alltaf rétt verdlagdur i samraemi vid fyrirliggjandi upplysingar.
Ef ardbert tekifaeri til ad hagnast & verdmisremi uppgotvast pa verdur 6flug
samkeppni fjarfesta til pess ad petta taekiferi hverfur nanast samstundis. Pad
eina sem getur hreyft markadinn eru pvi nyjar upplysingar, og par sem nyjar
upplysingar geta talist 6fyrirsjaanlegar er ekki haegt ad na marktaekri avoxtun
umfram markadinn til lengri tima litid nema fyrir tilviljun (Bodie, Kane og

Marcus 2002, bls. 341-342).

Talad er um sterkt form skilvirkni pegar markadurinn uppfyllir ofangreind
skilyrdi. Einnig eru til vaegari utgafur af kenningunni. Medalsterk skilvirkni er
ad pvi leyti frabrugdin ad samkvamt henni er mogulegt ad hagnast umfram
markadinn med innherjaupplysingum. Veik skilvirkni er sidan skilgreining &
markadi par sem talid er haegt ad nd marktaekri umframavoxtun med
framurskarandi virdisgreiningu (Bodie, Kane og Marcus 2002, bls. 342-343).
Notkun sogulegra verdprounartimarada vid fjarfestingardkvardanir er hins
vegar ekki likleg til arangurs samkvamt neinni utgafu af
skilvirkniskenningunni. Par sem vidskiptareglur dhattustyringarkerfisins sem
hér er rannsakad eru alfarid taeknilegs edlis, pa er 1jost ad kerfid stenst ekki

freedilegar krofur skilvirkniskenningarinnar. Sa sem petta skrifar adhyllist po
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ekki allar forsendur pessarar kenningar og telur pvi ad 6samrami kerfisins vid
hana hafi engin ahrif & vaegi rannsdknarinnar, samanber nedangreinda

gagnryni.

2.2 Hugmyndafraedileg gagnryni a skilvirkniskenninguna

Skilvirkniskenningin er afar umdeild enda ad morgu leyti frekar einfold talkun
a floknum raunveruleika. Gagnryni verkefnishdfundar & kenninguna skiptist i
megindrattum i tvennt: Ofmetid vaegi upplysinga og utilokun teknigreiningar

sem hagnadarleidar 1 veiku utgafu kenningarinnar.

2.2.1 Ofmetid veegi upplysinga
Upplysingar og upplysingafladi eru grundvollur skilvirkniskenningarinnar. An
gegnsas upplysingastreymis er veromyndun erfid og markadurinn sidur
skilvirkur. Um betta eru flestallir fredimenn og fjarmalasérfredingar sammala.
Aftur 4 méti er annad mal hvort upplysingar séu drifkrafturinn & bak vid
akvardanir fjarfesta, eins og skilvirkniskenningin gefur halféheppilega til
kynna. Fjarfestir getur haft adgang ad fullkomnum upplysingum um skrad
hlutabréf en ekki haft hugmynd um hvad hann 4 ad gera vid per, enda er
fjarfestingarakvordun eftir allt saman dkvordun en ekki upplysingadflun.
Skilvirkniskenningin gerir ad engu leyti rad fyrir akvordunartokuvandamalum
pratt fyrir ad pau valdi fjarfestum ad 6llum likindum mun meiri vandkvaedum

en upplysingaskortur eins og Jake Bernstein (1993, bls. 51-54) kemur inn 4.

Hlutfallslegt vaegi upplysinga i fjarfestingarferlinu er ekki eini stadurinn par
sem skilvirkniskenningin strandar. Hin ofmetur einnig ad storu leyti haefileika
markadarins til pess ad medtaka upplysingar. bad eru litlar sannanir fyrir
mikilli feerni fjarfesta i pvi ad greida ur 6llu pvi gridarlega upplysingamagni
sem peir standa frammi fyrir hverju sinni. Tulkun upplysinga er bein afleida af
pvi hvernig paer eru medteknar og eins og Bernstein (1993, bls. 170-172)
bendir 4 pa er hreint ekki sama hver 4 hlut ad mali hvernig vidkomandi talkar
fjarfestingarumhverfi sitt, par sem vid medtokum 611 upplysingar & mismunandi
hatt. Jafnvel Burton Malkiel (2003, bls. 198-200), vel pekktur studningsmadur

skilvirkniskenningarinnar, sér sér ekki annad kleift en ad taka undir petta
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sjonarhorn. Mismunandi talkanir yta undir mismunandi adgerdir og eru
raunverulegur drifkraftur markadarins, par sem markadurinn er eftir allt saman
skopunarverk fjarfesta en ekki utanadkomandi fyrirbeeri. Ed Seykota utskyrir
samspil salfraedi og upplysinga vel med pessum ordum: “Salfradi er

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

bagd er varla tilviljun ad sa hopur stjornufjarfesta sem Jack Schwager tekur
viotol vid i Market Wizards bokaflokknum (Schwager, 1989, 1992, 2003)
notast nokkurn veginn undantekningarlaust vid sérhannadar
fjarfestingaradferdir sem einblina & akvordunartdku Ut fra sérvoldum
upplysingum. beir lita med 6drum ordum ekki a fjarfestingarferlid sem
upplysingaséfnun, enda vel medvitadir um pad ad vitneskja ein og sér er ekki
nagjanleg forsenda 4 bak vid framkvemd. S4 eiginleiki sem Schwager (2003,
bls. 293) telur helst einkenna vidtalshafa sina er sjalfsagi, salfredilegur pattur
sem margir peirra hafa purft ad raekta vel og lengi til ad na arangri. Fyrst
margir af ferustu fjarfestum heims hafa purft ad glima vid salfraedileg
vandamal tengd fjarfestingardkvorounum pa er ekki annad en haegt ad buast vid

pvi ad medalmadurinn lendi stoku sinnum i vandreedum med sinar dkvardanir.

Sogulegar upplysingar eru i edli sinu ekki naegjanlegar til ad verometa
fjarmalagerning eins og hlutabréf sem byggir 4 dvissu framtidarsjodstreymi.
bar sem framtidin ein getur svarad spurningunni um réttletanlegt verdmeeti pa
verda verdtilbod fjarfesta aldrei meira en visindalegar agiskanir. Slik 6vissa
hefur edlilega ahrif 4 alla 4kvordunartoku fjarfestis og pa sannfaeringu sem
henni byr ad baki. begar vid betist s pressa sem fylgir moguleikanum &
fjarhagslegu tapi er erfitt ad heimfeera atferli fjarfesta mjog langt at fyrir
dyrarikid. Verkefnishofundur er sammala pvi meginsjonarmidi
skilverkniskenningarinnar ad hagnadur sé ekki sjalfgefinn og framtidin 6radin,

en fellst ekki a alhaefa talkun hennar 4 nutidinni.

2.2.2 Utilokun teeknilegra vidskiptareglna sem hagnadarleidar i veiku Gtgafunni
Bodie (2002, bls. 347) bendir 4 pad ad verdprounarupplysingar séu 6llum
adgengilegar an mikils tilkostnadar og pvi verdi innbyrdis samkeppni fjarfesta

til pess ad eyda hverjum peim umframhagnadi sem annars kann ad vera gerdur
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mogulegur med hvers konar greiningu 4 ségulegum verdupplysingum. Par af
leidandi telst teeknigreining tilokud sem visindaleg hagnadarleid. Pessi
roksemdafersla er af ymsum astedum of einfold til ad eiga vid
raunveruleikann. Audvitad hefur samkeppni fjarfesta 6hjakvaemilega pau ahrif
ad draga ur gildi peirra fjarfestingaradferda sem hvad mest eru notadar. bad er
hins vegar ekki sjalfgefio a0 fjarfestar tileinki sér sjaltkrafa hverja pa
a0ferdafraedi sem nyfarin er ad virka med Orstuttum fyrirvara. Fjarfestar eru vel
medvitadir um pa stadreynd ad framtidin endurspeglar ekki fortidina
fullkomlega og eru pess vegna ekki liklegir til pess ad skipta sjaltkrafa yfir
hvada fjarfestingartaktik sem er. Fullyrdingar um ad markadurinn loki alltaf
nanast samstundis & hagnadartakifaeri geta pvi ekki stadist. Nidurstodur
fjolmargra rannsokna undanfarna aratugi benda enn frekar til pess ad einhver
leitni sé til stadar 1 hlutabréfaverdi (Dimson og Mussavian, 1998, bls. 6-9) og

pvi er 1j6st ad sonnunargdgnin i pessu mali eru alls ekki einhlida.

Notkun taeknilegra vidskiptareglna er fyrst og fremst leid til pess ad audvelda
akvordunartoku og skilgreina heildardhettu fjarfestis. Henni er hins vegar ekki
endilega ®tlad ad gefa pad til kynna ad markadurinn hegdi sér alltaf eftir
fyrirfram dkvednum formulum. Audvitad eru til dkvednar 6skhyggjuutgatur af
teknigreiningu, eins og til deemis greining 4 stodu Jupiters eda
strengjabradukenningar 4 vid Elliott-bylgjur. En pad eru lika til adrar slemar
fjarfestingarleidir byggdar & virdisgreiningu, og jafnvel greiningarleysi ef t i
pad er farid. Flestar vafasamar fjarfestingaradferdir byggja a snjollum
hugmyndum og eru ad morgu leyti vel framsettar, en falla um sig sjalfar ut fra

vafasomum alhafisforsendum. Hid sama gildir um skilvirkniskenninguna.



Vioskiptadeild Haskolans 4 Akureyri HPB

3 Eilifdaradferd

Hugmyndafradin 4 bak vid eilifdaradferd er su ad druggasta og einfaldasta
leidin til pess ad fjarfesta i hlutabréfum sé einfaldlega ad kaupa pau og eiga par
til fjarfestir sér sig knainn ad selja. Akvordunartaka fjarfestis sem beitir
eilifdaradferd er pannig alfarid byggd a eigin fjarporf frekar en tilraunum til ad
timasetja markadinn. Eilifdaradferd er oft tiundud samhlida
skilvirkniskenningunni par sem hun er talin i fullkomnu samrami vid
hugmyndafraedi kenningarinnar. Notagildi adferdarinnar er po langt pvi fra had

fullkominni markadsskilvirkni.

Eilifdaradferd er pekktasta og vidurkenndasta fjarfestingaradferdin sem notud
er vid hlutabréfavidskipti, pokk s¢ freedilegu sampykki annars vegar og
studningi fjarfestingargodsagna a bord vid Warren Buffett og Peter Lynch hins
vegar. bad ber po ad hafa i huga ad hvorki Buffett né Lynch beita
eilifdaradferd i sinni hreinustu mynd, par sem virdisgreining spilar mjog storan
patt 1 peirra fjarfestingartaktik. Hin eiginlega eilifdaradferd sem hér er att vid
krefst engrar skodunar a verdlagningu & morkudum og treystir pess i stad a pad

ad avoxtunarkrafa markadarins s€ nagjanleg, eins og sidar verdur komid ad.

Onnur eilitid floknari og kostnadarsamari ttgafa af eilifdaradferd felst i pvi ad
nyta jafnodum greiddar ardgreidslur til pess ad kaupa fleiri hluti i vidkomandi
fyrirteki. betta er medal annars su adferd sem Jeremy Siegel (Stocks for the
Long Run) beitir par sem hann synir fram 4 sdgulega yfirburdaavoxtun
hlutabréfa umfram adra fjarfestingarkosti. Endurfjarfestingaratgafan eykur
hagnad fjarfestis umfram pa einfoldu ef hlutabréfaverd hakkar afram eftir
endurfjarfestingar. Rannsokn pessa verkefnis felur ekki i sér samanburd a
ardgreidslum og pvi er ekki 4 annad kosid en ad notast vid eilifdaradferd i sinni

einfaldari mynd frekar en endurfjarfestingaratgafuna.

3.1 Notkun eilifdaradferdar i rauntima
Eilifdaradferd i framkvemd er best lyst sem mikilli bid er krefst enn meiri
polinmaedi. A méti kemur ad hun krefst sama og engrar rannséknarvinnu og

atti pvi ekki ad taka dyrmatan tima fra fjarfesti. Nyjar upplysingar eiga ekki
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ad breyta neinu um fjarfestingarakvardanir og besta leidin til pess ad hvika ekki
fra settu marki er pvi ad fylgjast sem minnst med markadshreyfingum og
einbeita sér hreinlega ad 60rum verkefnum. Audvitad getur verid erfitt ad vita
af verOmaetri hlutabréfaeign 4 sveiflukenndum markadi an pess ad hafa med
henni reglulegt eftirlit, en pad eru einmitt peir fjarfestar sem hafa sjalfsagann i
pad ad utiloka pessar sveiflur sem eru liklegastir til pess ad geta fylgt
adferdinni eftir. Peter Lynch (1989, bls. 84-90) gefur langtimafjarfestum pad
einfalda og skynsamlega rad ad utiloka allar vangaveltur um bolur, kreppur og
samdrattarskeid og einbeita sér pa frekar ad fyrirtekjunum sjalfum. Jafnvel
hinn godsagnakenndi Jesse Livermore, sem potti afar virkur og glaefralegur
fjarfestir 1 sinni tid, laetur hafa eftirfarandi eftir sér 1 hinu klassiska 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. ['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.

bessi ord Livermore eiga fullkomlega vid um pad hugarfar sem
langtimafjarfestar purfa ad hafa. Eina leidin til pess ad geta beitt eilifdoaradferd
med godri samvisku til lengri tima er greinilega ad hafa ekki 6parfa ahyggjur af

skammtimasveiflum, sama hversu erfitt slikt kann ad reynast.
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3.2 Ahaetta tengd eilifdaradferd

Eilifdaradferd er likindafraedilega séd adeins venleg til arangurs ef hlutabréf
eru keypt & leegra verdi en raunverulegt verdmaeti peirra segir til um. Audvitad
er omogulegt ad reikna rétt verdmeeti fyrr en liftima hlutabréfanna er lokid en
vi0 fullkomlega sanngjarna verdlagningu meetti etla ad hagnadartekiferin
dreifdust & endanum jafnt & kaupendur og seljendur hlutabréfa. Pad er hins
vegar stadreynd ad amerisk hlutabréf skiludu 6,9% arlegri raunavoxtun &
timabilinu 1802-2001 samkvamt Siegel (2002, bls. 12-13), og ekki sidur
ahugavert er ad hlutabréf skiludu aldrei neikveaedri raundvoxtun 4 neinu 17 ara

timabili 4 pessum 200 arum (Siegel, 2002, bls. 25-34).

Skyringin & bak vid mikla og stoduga avoxtun hlutabréfa er reyndar einfold:
avoxtunarkrafa fjarfesta. Utgafa hlutabréfa er i raun ekkert annad en
fjarmognunarleid fyrir fyrirtaeki, og par sem pad eru fjarfestar sem stadgreida
ovisst framtidarsjodstreymi i hlutabréfavidskiptum pé er ekki nema edlilegt ad
peir fari fram & dkvedna ahettupoknun. Timinn er med 60rum ordum peningar
a hlutabréfamarkadinum eins og annars stadar. bad gilda pvi ekki somu
samningslogmal um fjarfestingu 1 hlutabréfum eins og til demis
valréttarsamningum, par sem utgefandinn er yfirleitt ad maeta porf fjarfestis
frekar en 6fugt, og pvi eru s6lupoknanir utgefanda af slikum samningum

yfirleitt 1 haerri kantinum ef eitthvad er.

Pad er svo annad mal hvort avoxtunarkrafa fjarfesta hafi hreinlega verid
6hoflega ha sogulega eins og Siegel (2002, bls. 121-124) veltir fyrir sér. Pad er
samt ekki margt sem bendir til pess ad fyrirteki séu endilega ad gefa tt
hlutabréf a faranlega lagu verdi, samanber slaka dvoxtun flestra ameriskra
hlutabréfa fyrstu arin eftir nyskraningu (Siegel, 2002, bls. 143-144).
Viodskiptagengi frumutboda er reyndar i edli sinu dkvedid einhlida af
utbodsadila, pannig ad pad er frekar oréttlatt ad bendla pad beinlinis vid
avoxtunarkrofu fjarfesta eins og pegar um radir proun hlutabréfaverds a
opnum markadi. Slik tilbodsvidskipti eru mun markteekari og Ut fra peim hefur

avoxtunarkrafa hlutabréfa umfram skuldabréf 4 ameriskum
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hlutabréfamdrkudum floktad 4 bilinu 2-12% frd lokum seinni heimsstyrjaldar

samkvemt Utreikningum Siegel (2002, bls. 16-18).

Avoxtunarkrafa hlutabréfa veltur ad sjalfsogdu ad stéru leyti 4 4voxtun annarra
fjarfestingarkosta, sérstaklega skuldabréfa og annarra fjadrmalagerninga meo
innbyggdri dhattupoknun sem bera fasta vexti. Einnig er mikilvagt ad gera sér
grein fyrir pvi ad hatt verobolgustig hekkar dvoxtunarkrofu fjarfesta par sem
peir purfa pa haerri avoxtun til ad auka raunverulegan kaupmatt sinn. Flestar
lykilsterdir i rekstrar- og efnahagsreikningum fyrirteekja heekka med timanum i
takt vid verdbolgu, en dverdtryggd skuldabréf eru aftur & moti algjorlega 6varin
gegn verdlagsbreytingum. Hugsanlega eiga verdtryggd skuldabreéf eftir ad festa
sig 1 sessi vestanhafs 4 komandi &rum sem hefdbundnari fjarfestingarkostur en
overdtryggd skuldabréf. Pannig myndu Bandarikjamenn feta i fotspor ekki
omerkara fjarmalaveldis en {slands, par sem verdtryggd lan hafa longum att

upp & pallbordid.

Eilifdaradferd tryggir fjarfesti fullkomna neemni gagnvart gengissveiflum og
ar0greidslum. Hun er par af leidandi dhattusamasta 6vogada
hlutabréfafjarfestingaradferd sem hugsast getur. Slik ahaetta hefur badi kosti og
galla eins og gefur a0 skilja. Meiri ahettu fylgir oft meiri hagnadarvon og
eilifdaradferd hefur sdguna 4 bak vid sig i peim efnum. Einnig er skattlagning 4
hlutabréfum i Bandarikjunum og vidar frekar hagsted évirkum
langtimafjarfestum (Internal Revenue Service, 2005, bls. 19-24). Eilifdaradferd
er mjog einfold og krefst sama og einskis tima af fjarfesti, auk pess sem
vidskiptakostnadur hennar er i algjéru ldgmarki. Hun hentar pvi vel fyrir storan
meirihluta fjarfesta, pad er alla pa sem ekki eru tilblnir ad gera
hlutabréfafjarfestingar ad storum hluta i sinu lifi, ad pvi gefnu ad forsendur um

rausnarlega dhattupoknun haldi.

3.3 Hermun eilifdaradferdar i rannsokn

Bakprofun eilifdaradferdar er baedi einfold og pagileg eins og adferdin sjalf.
Verkefnisrannsoknin hermir eilifdaradferd meo eftirtoldum haetti. $100.000

syndarfé er uthlutad til radstofunar fyrir fjarfestingu i hverju hlutatélagi i
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urtakinu. Kaup 4 hlutabréfum eiga sér stad 4 skradu lokagengi 2. jantar 1990.
Vidskiptakostnadur vid kaupin er skradur $25. Fjo6ldi hluta sem keyptur er

akvaroast af eftirfarandi formulu:

Fj6l1di hluta = (100.000 — 25)/Lokagengi 2. jantar 1990 — nAmundad nidur ad

naesta hundraoi

Endanlegt verometi samkvamt eilifdaradferd er reiknad t 4 eftirfarandi hatt:

Lokaverdmeeti = 100.000 — 25 + Fj6ldi hluta*(Lokagengi 31122005 — Lokagengi

2.1.1990)

Einu utanadkomandi gdgnin sem parf til pess ad bakprofa arangur
eilifdaradferdar med ofangreindum heetti eru pannig upplysingar um lokagildi
urtakshlutabréfa a fyrsta og seinasta vidskiptadegi rannsoknartimabils. b6 parf
ad gaeta pess ad pau séu leidrétt fyrir hlutafjarsplittum a timabilinu og leidrétta

lokaverd ut fré pvi ef porf krefur.
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4 Oryggisadferd

Ahzttustyringarkerfid sem bakprofad er i pessari rannsokn er hannad af
verkefnishofundi og verdur hér eftir kallad oryggisadferd. Adferdin tekur ekki
til vals & einstaka hlutabréfafjarfestingum heldur leitast vid pad ad minnka
ahattu fjarfestis med pvi ad styra fjdrmagni hans timabundid Ut af markadi vid
akvednar adstedur. Hugmyndin er su ad fjarfestir baeti ahugaverdum
fyrirtekjum & sérstakan vidskiptalista og eigi med pau vidskipti samkvemt
fyrirfram dkvednum vidskiptareglum frekar en ad kaupa pau og eiga allan
fjarfestingartimann. Oryggisadferd gefur kaupmerki eftir verdhaekkanir og
sOlumerki eftir verdlekkanir og flokkast pvi undir svokdllud stefnueltikerfi.
Slik kerfi eru vel pekkt i fjarmélaheiminum og notud i t6luverdum meli
vestanhafs, sérstaklega af svokdlludum vogunarsjéodum. Daemi um pekkta
stefnueltifjarfesta eru Jesse Livermore, Richard Dennis, George Soros, William

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

Oryggisadferd gerir rad fyrir stddugri notkun svokalladra stopppantana sem
hagt er ad leggja inn med fyrirvara hja 6llum betri verdbréfamidlurum. bPegar
fjarfestir er med opna stodu pa notar hann sélustopp til ad tryggja ad bréf hans
séu seld sjaltkrafa eftir lekkun markadarins i stoppgildi, en pegar hann er utan
markadar notar hann kaupstopp til ad tryggja sjalfvirk endurkaup vio haekkun i
stoppgildi. Akvedna grunnutreikninga parf ad framkvama eftir lokun markada
hvern vidskiptadag til ad dkvarda sterd og verd hverrar pontunar. Pessir
utreikningar eru mismunandi eftir pvi hvort um er ad reda kaup eda solu og
fylgja eftirfarandi reglum. Hlutabréf sem laekka um 50% fra hagildi 4
fjarfestingartimanum eru seld og ekki keypt aftur nema pau heekki sidar 1 75%
af pessu hagildi. Pa eru pau aftur seld ef pau lekka nidur i 50% af sama hagildi
og svo framvegis. Pad ber ad hafa i huga ad upphaflegt hagildi er skilgreint
sem hagildi sidasta vidskiptadag adur en hlutabréfum er baett 4 vidskiptalista
fjarfestis, pannig ad nénast 61l hlutabréf sem vekja dhuga fjarfestis eru i eigu
hans innan orfarra daga frd pvi peim er batt 4 vidskiptalista, svo lengi sem pau

leekka ekki strax i kjolfarid af pvi ad peim er baett a listann.

11
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4.1 Notkun oryggisadferdar i rauntima

Oryggisadferd krefst ad vissu leyti annars vidhorfs en eilifdaradferd og hentar
pess vegna annarri personugerd fjarfesta. Hin er po alls ekki
skammtimafjarfestingaradferd i eiginlegum skilningi og um notkun hennar
gilda pvi ad flestu leyti sambaerilegar umgengnisreglur og um eilifdaradferd.
Mismunurinn felst adallega 1 skipulagdri skraningu og beitingu opinberra
verdprounarupplysinga sem er naudsynleg i tilfelli 6ryggisadferdar. Toluverdan
aga parf til pess ad vera vakandi yfir pvi ad uppfera vidskiptastopp eftir lokun
markada hvern einasta vidskiptadag og pess vegna er oryggisadferd timafrekari
en eilifdaradferd. Hins vegar @tti su uppfaersla og peir utreikningar sem henni
fylgja ekki a0 taka meira en fimm minutur, pannig ad fyrir réttan einstakling
parf notkun 6ryggisadferdar ekki ad hafa nein alvéru timavandamal 1 for med

Sér.

Fjarfestir sem notar 6ryggisadferd er knuinn til pess ad fylgjast med
markadssveiflum samhlida pessum uppfaerslum. Hann hefur p6 ad sjalfségdu
ekki mikil not fyrir personulegar vangaveltur um verometi eda framtidarhorfur
frekar en eilifdarfjarfestirinn, enda er litill tilgangur 1 pvi ad vera med kerfi ef
madur fylgir pvi ekki. Oryggisadferd er godur kostur fyrir pa sem treysta ekki &
eilifa langtimahakkun hlutabréfa, hafa ekki naegan tima aflogu til pess ad
stunda agada og skipulagda virdisgreiningu, eda hafa hreinlega ekki nogu

langan fjarfestingartima til pess a0 treysta sér i eilifdaradfero.

4.2 Aheetta tengd 6éryggisadferd

Oryggisadferdin @tti ad 6dru jofnu ad vera ahattuminni en eilifdaradferdin par
sem hun styrir fjarfesti ataf markadinum vid viss skilyrdi. bPad er ekki sjalfgefio
a0 slik inngrip skili arangri 1 formi battrar &voxtunar, en pau eru aftur & moti til
pess fallin ad draga ur medaln@mni hlutabréfasatns gagnvart markadssveiflum.
Bestu fyrirtekin til pess ad kaupa samkvaemt oryggisadferd hafa mikla
vaxtarmdguleika og buia vid pokukennda framtid. Einnig er gott ef mikid
vidskiptamagn er med hluti i pessum fyrirtekjum svo kostnadur vegna
gengisflots verdi sem minnstur. Fyrirteeki sem bua vid mikla rekstrarahattu og

eru i 6rum vexti henta enn fremur vel par sem pau hljota ad eiga hlutfallslega

12
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mestu moguleikana 4 pvi ad hakka mikid adur en pau hrynja hugsanlega sidar i

verol.

Oryggisadferd heppnast

Mynd 4-1. Daemi um timardd sem fellur vel ad éryggisadferd. Fjarfestir kaupir
upphaflega a genginu 1. Gengid haekkar alla leidina upp i 6 og fjarfestir heldur sté6du
sinni par til gengid leekkar i 3. Fyrirtaekid fer sidar a hausinn og fjarfestir stendur pvi
uppi med hlutfallslegan hagnad umfram eiliféaradferd upp & ad hamarki 2 - (- 1) = 3.

Hagnadurinn er minni pegar gert er rad fyrir vidskiptakostnadi og gengisfloti.

Helsta ahattan tengd pvi ad kaupa hlutabréf & uppleid og selja a nidurleid er
moguleikinn 4 pvi ad markadurinn laekki fljotlega eftir kaup og haekki eftir
sOlu, og skilji fjarfestinn eftir fateekari sem nemur ad minnsta kosti fj6lda hluta
margfoldudum med mismuninum 4 kaup- og s6lustoppinu. A méti kemur ad
verdi hlutabréfin verdlaus & endanum pa sparar hann sér tap sem nemur rétt
teplega helmingi hasta markadsverdmeetis fyrirtaekisins &
fjarfestingartimanum. Deemi um sitt hvort 6fgatilfellid er ad finna 4

skyringarmyndum 4.1 og 4.2.

13



Vioskiptadeild Haskolans 4 Akureyri HPB

Oryggisadferd mistekst

0

Mynd 4-2. Daemi um timardd sem fellur illa ad 6ryggisadferd. Fjarfestir kaupir
upphaflega a genginu 1. Hann selur avallt begar gengid fellur i 0,5 og kaupir pegar
pad heekkar i 0,75 og situr bess vegna ad lokum uppi med hlutfallslegt tap umfram
eiliféaradferd sem nemur ad lagmarki 3*(0,75 — 0,5) = 0,75. Tapid er staerra pegar gert

er réad fyrir vidskiptakostnadi og gengisfloti.

4.3 Hermun oryggisadferdar i rannsokn

Toluvert meira mal er ad herma Oryggisadferd en eilifdaradferd eigi bakprofun
ad vera raunhef. Verkefnisrannsoknin hermir eftir 6ryggisadferd med

eftirfarandi heetti.

Fyrsta skref er a0 utvega timaradir sem innihalda dagleg gildi vid opnun og
lokun markada, auk hagildis og laggildis innan vidskiptadags. Lokagildi ein og
sér duga ekki eins og pegar eilifdaradferd er bakprofud, par sem vidskiptastopp
geta verid virkjud hvener sem er innan vidskiptadags. Stopp virka heldur ekki
utan opnunartima markada og pess vegna parf einnig opnunargildi til ad
akvarda raunhaef vidskiptaverd i peim tilfellum sem verd fer ut fyrir stoppmork
utan opnunar. Loks parf ad tryggja ad gognin séu leidrétt fyrir hlutafjarsplitti
adur en bakprofun hefst.

14
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Nest eru vidskiptareglur kerfisins forritadar 4 tolvutekt form til hagradis og
einfoldunar 4 urvinnslu. Vid hver vidskipti samkvamt oryggisadferd er gert rad
fyrir 0,5% gengistloti og vidskiptakostnadi upp & 25 USD. Upphafsfjarfesting
er st sama og med eilifdaradferd eda $100.000. Oryggisadferdin inniheldur
eftirtaldar reglur:

Sogulegt hagildi = Haesta gildi viokomandi hlutabréfa a fjarfestingartimabili

Kaupstopp = 0,75*Sogulegt hagildi

Kaupverd = 1,005*Kaupstopp eda 1,005*Opnunarverd (hio heerra gildir
alltaf)

Solustopp = 0,5*Sogulegt hagildi

Séluverd = 0,995*Solustopp eda 0,995*Opnunarverd (hid leegra gildir alltaf)

Kaupmerki = Ef eignarhlutur = 0 og Hégildi vidskiptadags > Kaupstopp

Sélumerki = Ef eignarhlutur > 0 og Solustopp > Laggildi vidskiptadags

Kostnadur = $25 vid kaup- eda sdlumerki

Fj61di hluta vid ny kaup = Fjarmagn/Kaupverd — namundad nidur ad nzesta

hundraoi

Nesta vidfangsefni eru fjarmagnsbreytingar 4 milli einstakra vidskiptadaga,

sem eru reiknadar ut a eftirfarandi hatt:

Ef stada opnud = Fjarmagn ,,.; + Hlutir*(Lokaverd — Kaupverd) — Kostnadur

Ef stodu lokad = Fjarmagn ,,.; + Hlutir*(Soluverd — Lokaverd ,.;) — Kostnadur

Ef st6du haldid = Fjarmagn ,.; + Hlutir*(Lokaverd — Lokaverd ;)
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Ef engin stada = Fjarmagn ,,

n — 1 = Gildi seinasta vidskiptadags

Formulurnar i peim vinnsluskjélum sem notast var vid i rannsokninni eru
reyndar 6llu lengri og floknari en peer sem hér ad ofan eru syndar, pd svo ad
virkni peirra sé ndkvaemlega hin sama. Astadan er su ad formalurnar purftu ad
vera enn sundurlidadri vid fyrri umfangsminni bakprofanir verkefnishofundar 4
Ollu floknari kerfum, til deemis par sem att eru vidskipti med hlutadan
fjarmagnsstofn. Til ad hlifa lesandanum vid 6parfa flaekjum eru ofangreindar

formulur latnar duga, enda godar og gildar.
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5 Rannsodknarferlid

Farid hefur verid yfir fjarfestingaradferdirnar tvaer og framsetningu peirra i
rannsokninni, en ad fleiru parf ad athuga adur en hagt er ad radast i
nidurstodubirtingu. I pessum kafla verdur farid yfir adferdafraedi
rannsoknarferlisins sjalfs ut fra skiptingu i eftirfarandi peetti: Malikvarda,

gagnaséfnun og Urvinnslu gagna.

5.1 Maelikvardi

Rannsoknartilgatan er eins og fyrr segir st ad 6ryggisadferdin skili betra
hlutfalli &voxtunar og ahattu en eilifdaradferdin. Til ad meta arangur hvorrar
adferdar fyrir sig og draga fram hlutlega nidurstodu parf traustan og hlutlegan
melikvarda. Sharpe-studullinn er pekkt og vidurkennt hlutfall sem hér er notad
til arangursmaelingar. Eftirdltreiknada utgafan af studlinum er eftirfarandi

(Sharpe, 1994):
Sharpe = (Heildaravoxtun — Ahzttulaust vidmid)/Stadalfravik avoxtunar

Heildaravoxtun = ¥ (Avoxtun einstaks fyrirtaekis)/Fjoldi fyrirtaekja

Stadalfravik avoxtunar = (> (Avoxtun fyrirtaekis — Medalavoxtun)?/(F j01di
fyrirteekja — 1))

Arangur verdbréfasafnsins i heild sinni var reiknadur pannig 1t i rannsékninni
a0 heildarfjarmagni var skipt i 248 $100.000 hluti (par sem adeins 248
fyrirteeki stodu eftir 1 Grtakinu, sja kafla 5.3), og medalavoxtun og stadalfravik
avoxtunar einfaldlega reiknad ut fra avoxtun einstakra fyrirtzekja. Akvedid var
a0 hafa aheattulaust viomid 0% vexti par sem akvordun dhattulausra vaxta er
alltaf frekar huglaeg, sérstaklega i 1j0si pess hversu alpjédlegur hopur fjarfesta &
vidskipti med fyrirtaeki i S&P500-visitdlunni. Pessi akvordun hefur afskaplega
litil ahrif & hlutfallslegt gildi studlanna, p6 svo ad hrein gildi peirra verdi

einhverju herra en annars fyrir vikid.
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A9 visindalegum si0 er marktaeki nidurstadna profad med peirri 6fugu tilgatu
a0 eilifdaradferd s¢ med marktekt haerra Sharpe-hlutfall. Til pess ad haegt sé ad
alykta sem svo ad tilgata verkefnishéfundar haldi parf ad vera haegt ad hatna
ofugu tilgadtunni med 95% Oryggi og er p4 midad vid normaldreifd

oryggismork.

5.2 Gagnasofnun

Fyrra skrefid vid gagnasdfnun vegna rannsoknarinnar var ad utvega einhvers
konar forrit til bakprofunar, enda hefdi pad verid afturhvarf til starfshatta
tuttugustu aldarinnar ad @tla sér ad framkvama rannséknina an sliks forrits.
bad mal var audleyst par sem verkefnishofundur byr svo vel ad hafa hannad
eigid bakprofunarkerfi i Microsoft Excel 4 haustdogum 2004 sem afar einfalt

var ad snida ad krofum pessa verkefnis.

Nesta skref var a0 utvega verdprounartimaradir hlutabréfa i S&P500-
visitélunni i upphafi ars 1990. Verkefnishofundur keypti i peim tilgangi
gagnapakka af netfyrirteekinu Price-Data.com (2005) sem inniheldur
verdprounarupplysingar um pad bil 23.000 ameriskra hlutabréfa fra 1970-2004.
Einnig purfti ad greida sérstaklega fyrir visitdlusamsetningarlista fra Standard
and Poors (2005), sem eru eigendur S&P500. Heildarkostnadur vid pessa

gagnadflun nam um 20.000 islenskum krénum.

bad ber loks ad hafa i huga ad bakpréfunin nadi ekki til ardgreidslna a
rannsOknartimabilinu. St stadreynd skekkir litillega lokanidurstodur
rannsOknarinnar oryggisadferd i hag, pannig ad per ber ad tulka med peim
fyrirvara. Avoxtun af ardgreidslum ameriskra hlutabréfa 4 timabilinu 1982-
2001 nam 2,9% samkvamt Siegel (2002, bls. 13). Vanta hlutfallslega vidbot
fjarfestingar med eilifdaradferd umfram oryggisadferd er haegt ad adxtla
groflega med pvi ad margfalda pessa avoxtun med pvi hlutfalli
rannsOknartimabilsins sem Oryggisadferd styrir fjarfesti at af markadinum. Slik

aztlun er po frekar grof og ekki visindalega markteek.
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5.3 Urvinnsla

Toluverd vinna for i ad leida fram nidurstodur pratt fyrir godan undirblining.
Adeins reyndist unnt ad bakpréfa adferdirnar 4 timaradir 248 fyrirtekja af 500,
adallega sokum afskraninga, en sogulegum gognum afskradra fyrirtekja er
ekki haldid til haga af erlendum kauphéllum. Astadur afskraninganna voru
ymist sameiningar, gjaldprot eda nafnabreytingar. I einstaka tilfellum var
moguleiki ad finna videigandi timardd undir 60ru kennileiti pegar um

nafnabreytingar var a0 reda, sem stekkadi endanlegt urtak litillega.

Einnig var til stadar meirihattar forritunargalli 1 timar6dum Oracle og Time
Warner sem vard til pess ad ekki var haegt ad notast vid per. Einhverjar
minnihattar villur voru i allmérgum 60rum timar6dum og téluverdum tima var
eytt vid leit og leidréttingu 4 peim. Galladar timaradir geta haft mikil ahrif a
nidurstddu bakprofunar & teknilegu ahattustyringarkerfi ef kaup- og sélumerki
bjagast og pvi var afar naudsynlegt ad eyda petta miklum tima i ad elta uppi
pessar villur. Allt er po gott sem endar vel og nidurstodur tokst ad leida fram

aodur en yfir lauk.
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6 Rannsoknarnidurstodur

Nidurstodur rannsoOknarinnar eru fyrir margt athyglisverdar. bessi kafli rynir i
tolurnar & bak vid télurnar og skyrir Ut pa paetti sem hofou mest ahrif 4

endarlegar nidurstoour.

6.1 Heildarnidurstodur

Meginnidurstada rannsOknarinnar er st ad eilifdaradferd skilar toluvert betri
ahzttuadlagadri &voxtun en Oryggisadferd, pvert & ventingar
verkefnishofundar. Engin leid er ad hafna 6fugu rannsoknartilgatunni af peim
sOkum, sem pydir ad rannsoknartilgatan fellur um sjalfa sig. Eilifdaradferd
kemur mikid betur Gt i hreinni &voxtun, en oryggisadferd er med minni hreina

aheettu. Heildarnidurstodur rannsdéknarinnar eru teknar saman i toflu 6.1.

Tafla 6.1. Heildarnidurstédur rannséknarinnar

Arleg avoxtun Heildaravéxtun Stadalfravik Sharpe (rf = 0%)
Oryggisadferd 7,7% 182,5% 307,3% 59,37%
Eilifdaradferd 10,6% 311,0% 419,1% 74,20%

Eftirfarandi parf ad hafa i huga vid talkun pessara nidurstadna. I fyrsta lagi pa
taka pessar tolur ekki tillit til avoxtunar af ardgreidslum. Par sem notkun
oryggisadferdar getur augljoslega leitt til missis ardgreidsluréttinda 1 akvednum
tilfellum er 1j6st ad eilifdaradferd kemi enn betur Ut ef rannsdknin teeki til ards.
[ 68ru lagi pa duttu ram 50% fyrirtaekja ut ur upphaflegu Grtaki, par 4 medal
nokkur sem urdu gjaldprota a timabilinu. Gjaldprota fyrirteeki hefou
Oneitanlega komid mikid betur ut Gr dryggisadferd en eilifdaradferd. Ad 6dru
jofnu er pvi einnig edlilegt ad alykta sem svo ad s& mismunur 4 gengishagnadi

adferdanna sem rannsoknarnidurstodur gefa til kynna sé ofmetinn.

Stéra spurningin er pa hvort vegi pyngra af pvi sem skortir upp a pessa
tolfraedi, meiri ardgreidslur eilifdaradferdar eda minni mismunur &
gengishagnadi. Erfitt er ad svara peirri spurningu mjog nakvemlega eins og
aour hefur komid fram, sérstaklega hvad vardar mismun 4 gengishagnadi. bPad

er pess vegna frekar hapid ad reyna ad gera sér 1 hugarlund hvada ahrif pessir
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paettir hefou haft 4 nidurstodur rannsoknarinnar ef kleyft hefdi verid ad taka
tillit til peirra. Par sem ahrif peirra eru 4 sitthvorn veginn er vel hagt ad gera
sér pad 1 hugarlund ad ahrif peirra jafnist ad miklu leyti ut. Eftir standa

afgerandi nidurstodur sem full asteda er til ad taka mark 4.

6.2 Arangursdaemi

Afar frodlegt er ad skoda deemi um bestu og verstu fjarfestingar hvorrar
ao0ferdar fyrir sig, ymist 4 hreinum eda hlutfallslegum grunni. T6flur 6.2-6.5

gera pessu nénari skil.

Tafla 6.2. Besti hlutfallslegi arangur eiliféaradferdar

Hlutabréf Eilifdarfjarfesting Oryggisfjarfesting 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%

[ toflu 6.2 eru & ferdinni pau fyrirteki sem komu hlutfallslega best ut tir
eilifdaradferd. Pau haekkudu 611 pegar 4 heildina er 1itid gridarlega i verdi &
fjarfestingartimanum, en mattu greinilega pola nokkrar 50% verdlakkanir i
millitidinni, par sem Oryggisadferdinni tekst alls ekki ad halda i vid avoxtun

eilifdaradferdar fyrir pessi fyrirtaeki.
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Tafla 6.3. Besti hlutfallslegi arangur éryggisadferdar

Hlutabréf Oryggisfjarfesting
Nortel Networks 489,6%
Texas Instruments 1187,1%
Rite Aid 192,1%
Corning 267,9%
Schering-Plough 456,4%
The Williams Companies 299,3%
Intel 2093,5%
Bristol-Myers Squibb 171,5%
Crown Cork & Seal 65,1%
Fleetwood Enterprises 80,7%

Eilifdoarfjarfesting
15,0%
936,7%
-57,3%
89,8%
286,4%
145,1%
1977,2%
79,6%
-22,2%
3,9%

Mismunur
474,6%
250,4%
249,4%
178,1%
169,9%
154,3%
116,3%

91,9%
87,3%
76,8%

Tafla 6.3 synir pau fyrirteeki sem komu hlutfallslega best ut tr

oryggisadferdinni. Hér eru 4 ferdinni fyrirteeki sem haekkudu fyrst téluvert i

verdi og laekkudu sidan mikid 4 seinni hluta rannsoknartimabilsins, med peim

HPB

afleidingum ad eilifdaradferdin hefur ekki nad ad halda eftir negjanlega storum

hluta af hdmarkshagnadi til ad halda 1 vid oryggisadferd.

Tafla 6.4. Versti hreini arangur eiliféaradferdar

Hlutabréf Oryggisfjarfesting
Great A&P -47,7%
Delta Air Lines -54,4%
AT&T -32,0%
Hartmarx -50,2%
Luby’s Cafeterias -30,4%
W.R. Grace -35,3%
Rite Aid 192,1%
Goodyear Tire & Rubber 10,1%
Unisys -31,3%
Boise Cascade -85,0%

Eilifdoarfjarfesting
-79,4%
-76,9%
-66,7%
-59,9%
-58,6%
-57,3%
-57,3%
-35,4%
-34,8%
-29,7%

Mismunur
31,7%
22,5%
34,7%

9,8%
28,2%
22,1%

249,4%
45,4%
3,6%
-55,3%

Tafla 6.4 synir pau fyrirteeki sem komu verst Gt 1 hreinni &voxtun samkvamt

eilifdaradfero. Samtals 21 hlutabréf skiludu neikvadri avoxtun med
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eilifdaradferd og var medalavoxtun peirra -36,3%. Oryggisadferdin skiladi
medalavoxtun upp 4 -11,6% fyrir pessi somu fyrirteki og 1 atta tilfellum var
avoxtunin jakvaed. bad er pvi greinilegt ad oryggisadferdinni hefur tekist frekar
vel upp med allra verstu fjarfestingarnar, sem er 1 godu samraemi vid markmid

hennar.

Tafla 6.5. Versti hreini arangur éryggisadferdar

Hlutabréf Eilifdarfjarfesting Oryggisfjarfesting 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%

Annad hljod kemur i skrokkinn pegar skodud eru pau fyrirteeki sem komu verst
ut 1 hreinni avoxtun samkvamt oryggisadferd, eins og sja ma i toflu 6.5. Hér er
um ad reda tilfelli par sem vidskiptamerki kerfisins féllu afar illa ad
timar6dum vidokomandi fyrirtaekja. 185 hlutabréf skiludu neikvaedri dvoxtun
med oryggisadferd og medalavoxtun peirra var -37,6%. Eilifdaradferdin skiladi
70,2% medalavoxtun fyrir pessi somu fyrirteki. Pad var vidbuid ad
oryggisadferdin myndi lenda i mestum vandredum med fyrirteeki sem gefu

folsk merki, en pessar hremmingar eru téluvert umfram pad sem buist var vid.

6.3 Af hverju ahaettuadlogud avoxtun er mikilvaegust

Tilraunir 6ryggisadferdar til pess ad takmarka heildardhattu skiludu ekki
asettanlegum arangri i pessari rannsokn og draga ur badi hreinni og
ahettuadlagadri 4&voxtun hennar. Su stadreynd ad oryggisadferd reyndist

ahzttuminni & hreinum grunni hefur ekki vaegi par sem betra hefoi verid fyrir
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ahettufelinn fjarfesti ad fjarfesta einfaldlega samkvaemt eilifdaradferd fyrir
legri upphafsfjarhed og hagnast pannig um sému peningaupphad a
fjarfestingartimanum med laegri aheettu en samkvamt 6ryggisadfero.

Eftirfarandi demi ttskyrir petta sterdfraedilega:

Avéxtun (O, E) = $24.800.000%182,5% = S45.260.000

Stadalfravik O = 307,3%

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

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

bessir utreikningar standast par sem:

Stadalfravik E/Stadalfravik O = Sharpe O/Sharpe E = 245,9%/307,3% =
59,37%/74,2% = 0,80

Ef oryggisadferd hefoi komid betur ut ahettuadlogud hefdi somuleidis matt
voga hana upp med notkun lansfjar og nd pannig betri hreinum arangri en med
eilifdaradferd med somu dhettu. bPess vegna er pad dhattuadlogud avoxtun sem

gildir 1 pessu samhengi, og par hefur eilifdaradferd vinninginn.
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7 Lokaord

Notagildi hlutabréfafjarfestingar fyrir medalmanninn felst i méguleikanum &
auknum kaupmeetti ad fjarfestingu lokinni. Til pess ad honum hugkvemist ad
kaupa hlutabréf pa parf hann a0 telja sig eiga ad minnsta kosti baerilegan
moguleika a gengishaekkun. Gengissveiflur geta adeins att sér stad pegar ovissa
rikir um verdmati hlutabréfanna og pess vegna er ekki ordum aukid ad segja
ad 6vissa sé undirstada tilvistar hlutabréfamarkada. Ovissa gerir pad einnig ad
verkum ad engar sdogulegar uppgdtvanir, hvers edlis sem per eru, geta tryggt
fjarfesti 6rugga avoxtun i framtidinni. En sdgulegar upplysingar fela engu ad
sidur i sér einu mogulegu vitneskju mannsins um umheiminn. Fyrri rannsoknir
(Malkiel, 2003, bls. 193-194) benda eindregid til pess ad eilifdaradferd sé til
lengri tima hagkvamust allra hlutabréfafjarfestingaradferda. Slikt er heldur
ekki 6edlilegt i sjalfu sér, par sem nemni eilifdaradferdar gagnvart
markadssveiflum er meiri en timasetningaradferda og pvi er pessi mikla

avoxtun hennar 1 g6du samraemi vid dhettuna sem fylgir henni.

Adur en adrar fjarfestingaradferdir en eilifdaradferd eru slegnar af pa parf samt
a0 gera sér vel grein fyrir pvi hvad pad er sem veldur pessum goda arangri
hennar. S6gulegar nidurstdour er ekki hagt ad heimfaera blint 4 framtidina an
frekari athugunar og lykilforsenda pess a0 eilifdaradfero skili afram sterkri
avoxtun 1 framtidinni er st ad ad stor hluti markadsadila fjarfesti at fra agadri
greiningu og tryggi pannig sanngjarna avoxtunarkréfu 4 markadi, par sem
notkun eilifdaradferdarinnar sjalfrar er ekki til pess fallin ad gera neinn
greinarmun 4 verdlagningu. Ovirkir fjarfestar purfa med 68rum ordum 4
virkum fjarfestum ad halda til ad tryggja peim nagjanlega dhattupoknun.
Virkir fjarfestar purfa svo ad sjalfsdgdou ad hafa sjalfir einhvern dvinning af pvi
ad stunda sina greiningu. An 4vinnings gefast peir 4 endanum upp og gerast
ovirkir langtimafjarfestar eins og hinir, og pegar allir leita i pa
fjarfestingartaktik ad kaupa hlutabréf 6hao fredilegu verdmaeti peirra er ekki
langt i firringuna, med tilheyrandi lekkunarahrifum a dvoxtunarkrofu.
Raunverulegt notagildi eilifdaradferdar er pess vegna alltaf pverofugt vid
vinseldir hennar, eins og raunin er um allar fjarfestingaradferdir. Atridi sem

vert er ad hafa i huga 1 badi natid sem framtio.
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Oll erum vid mismunandi fra nattirunnar hendi og hofum okkar sérstoku
skodanir og tilhneigingar. Pess vegna er ekki haegt ad halda pvi fram ad ein
fjarfestingaradferd henti 6llum, sama hversu vel hiin kann ad koma 1t ur
sogulegum bakpréfunum. Oryggisadferd var hdnnud med b4 fjarfesta i huga
sem ekki vilja leggja allan fjarmagnsstofn sinn i hattu en vilja engu ad sidur
eiga moguleika 4 sambarilegri langtimaavoxtun og samkvamt eilifdaradfero.
Nidurstada hennar i rannsokninni er pvi viss vonbrigdi. Eftir 4 ad hyggja er
reyndar frekar liklegt ad valid rannsOknartrtak hafi ekki hentad adferdinni neitt
sérstaklega vel, par sem storfyrirteki i S&P500-visitdlunni eru varla pau
liklegustu til pess ad falla ad peirri avoxtunarkuarfu haekkunar og hruns sem
oryggisadferd er byggd upp i kringum, samanber skyringarmynd 4.1. Pad er
pvi ekki loku fyrir pad skotid ad dryggisadferd hafi marktaekt gildi vid
fjarfestingar i 6llu dhattusamari og pokukenndari atvinnurekstri en peim sem
rannsOknarurtakid stod fyrir. Slikt parf p6 ad sjalfsogdu ad rannsaka betur adur

en fullyrdingum pess efnis er slegid fram.

[ 1josi nidurstadna rannsoknarinnar og frekari umhugsunar getur
verkefnishofundur ekki sé€d ad notkun oryggisadferdar henti fyrir hefobundnar
langtimafjarfestingar. Eini vettvangurinn par sem hun getur talist likleg til pess
a0 hafa gildi eru eins og adur segir fjarfestingar i afar dhattusdmum
vaxtarfyrirtaekjum, en slikar fjarfestingar eru eins og gefur ad skilja ekki fyrir
hvern sem er og flokkast varla sem langtimafjarfestingar. Spurningin sem
fjarfestir parf ad spyrja sig 4dur en hann velur sér fjarfestingaradferd virdist
fyrst og fremst vera su hvort hann @tli sér ad beita ovirkri adferd til lengri tima
eda virkri adferd til skemmri tima. Alit verkefnishéfundar ad rannsoknarvinnu
lokinni er pad ad virkar fjarfestingaradferdir henti sidur en eilifdaradferd til
lengri tima litid, sérstaklega ef tekid er mid af hinni vaentu hagnadarsamkeppni
fjarfesta sem fredilega séd utilokar moguleikann & pvi ad virk adferd geti
virkad til eilifdar. Pad er hins vegar ekkert sem segir ad virkar
fjarfestingaradferdir geti ekki skilad marktekri umframavoxtun timabundid.
Honnun og notkun vidskiptakerfa 1 pvi skyni er pvi eftir sem 4dur ahugaverdur

valkostur fyrir skammtimafjarfesta.
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Vidauki 1 Bakprofunartafla

Nedangreind mynd synir upphaf timaradar VF Corporation (VFC).

MarkadsverdOmeeti er reiknad i rauntima, samanber nedangreindar formulur.

Date Open High Low Close| High bStop bPrice sStop sPricd Buy Sell Cost Shares Capital BaH

211990 16,00 17,06 16,00 17,06] 17,06 $100.000 $99.975
31.1990 17,06 17,13 1644 16,88 17,06 1280 17,15 853 849 Buy $25 5800 $98.393 $98.888
411990 16,88 17,00 16,50 16,88 17,06 12,80 1696 853 849 $0 5800 $98.393 $98.888
51.1990 16,88 17,00 16,50 17,00 17,06 12,80 16,96 853 849 $0 5800 $99.118 $99.613
8.1.1990 16,94 1694 1650 16,69 17,06 1280 17,02 853 849 $0 5800 $97.305 $97.800
9.1.1990 16,69 16,69 1575 1594| 17,06 1280 16,77 853 8,49 $0 5800 $92.955 $93.450
10.1.1990 1594 1625 1594 16,19] 17,06 12,80 1602 853 849 $0 5800 $94.405 $94.900
1111990 16,31 16,56 16,31 16,44| 17,06 1280 1639 853 849 $0 5800 $95.855 $96.350
1211990 16,31 16,31 1575 1575| 17,06 1280 16,39 853 849 $0 5800 $91.868 $92.363
1511990 1575 1588 1550 1588 17,06 12,80 1583 853 849 $0 5800 $92.593 $93.088
16.1.1990 1588 16,00 1544 16,00 17,06 12,80 1595 853 849 $0 5800 $93.318 $93.813
17.1.1990 16,00 16,00 1538 1550| 17,06 12,80 16,08 853 849 $0 5800 $90.418 $90.913
18.1.1990 1550 1588 1538 1575| 17,06 12,80 1558 853 849 $0 5800 $91.868 $92.363
19.1.1990 1575 1581 1513 1544| 17,06 1280 1583 853 849 $0 5800 $90.055 $90.550
2211990 1531 1531 14,69 14,75 17,06 12,80 1539 853 849 $0 5800 $86.068 $86.563
23.1.1990 14,81 1513 14,81 1500 17,06 12,80 14,89 853 849 $0 5800 $87.518 $88.013
2411990 15,00 1544 14,63 1525 17,06 12,80 1508 853 849 $0 5800 $88.968 $89.463
251.1990 1525 1538 14,88 1500 17,06 12,80 1533 853 849 $0 5800 $87.518 $88.013
26.1.1990 15,00 1538 14,88 1525 17,06 12,80 1508 853 849 $0 5800 $88.968 $89.463
29.1.1990 1525 1556 1513 1538 17,06 12,80 1533 853 849 $0 5800 $89.693 $90.188
30.1.1990 1538 1594 1525 1569| 17,06 1280 1545 853 849 $0 5800 $91.505 $92.000
31.1.1990 1575 1594 1575 1594| 17,06 1280 1583 853 849 $0 5800 $92.955 $93.450
121990 1594 1594 1556 1581 17,06 12,80 16,02 853 849 $0 5800 $92.230 $92.725
221990 1581 1594 1575 1588 17,06 1280 1589 853 849 $0 5800 $92.593 $93.088
521990 1588 16,00 1500 1525 17,06 1280 1595 853 849 $0 5800 $88.968 $89.463
6.2.1990 1525 1525 1500 1525 17,06 1280 1533 853 849 $0 5800 $88.968 $89.463
721990 1525 1550 1506 1544| 17,06 12,80 1533 853 849 $0 5800 $90.055 $90.550
821990 1544 1550 1500 1525 17,06 12,80 1551 853 849 $0 5800 $88.968 $89.463
921990 1525 1544 1525 1531| 17,06 1280 1533 853 849 $0 5800 $89.330 $89.825
1221990 1531 1538 1506 1525 17,06 12,80 1539 853 849 $0 5800 $88.968 $89.463
13.21990 1525 1550 14,50 1550| 17,06 12,80 1533 853 849 $0 5800 $90.418 $90.913
14.21990 1544 1544 1519 1519 17,06 1280 1551 853 849 $0 5800 $88.605 $89.100
1521990 1519 1538 1506 1519 17,06 12,80 1526 853 849 $0 5800 $88.605 $89.100
16.21990 1519 1538 1500 1519 17,06 12,80 1526 853 849 $0 5800 $88.605 $89.100

Date, Open, High, Low, Close = Opinber markadsverd

High = Hagildi a fjarfestingartimanum = HIGH(High)

bStop = Kaupstopp = 0,75*High0

bPrice = Kaupverd = IF(bStop>Open;1,005*bStop;1,005*Open)

sStop = Sélustopp = 0,5*High0

sPrice = Sdluverd = IF(sStop>0pen;0,995*0pen;0,995*sStop)

Buy = Kaupmerki = IF(Shares0>0;IF(Sell0="Sell";|IF(High>bStop;"Buy";"");"");IF(High>bStop;"Buy";""))

Sell = Sélumerki = IF(Shares0>0;IF(Sell0="Sell";"";|IF (sStop>Low;"Sell";""));,|IF(Buy="Buy";IF (sStop>Low;"Sell";"");""))

Cost = Kostnadur = 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;|F(Sell0="Sell";0;Shares0)));-2)

Capital = Oryggisadferd = 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 = Eiliféaradferd = BaH+(Close-Close0)*ROUNDDOWN(Capital00/Close00;-2)

Til adgreiningar:
*"0" a eftir audkenni t.d. "Shares0" merkir ad att sé vid "Shares" fra pvi deginum adur
*"00" a eftir audkenni t.d. "Close00" merkir ad att sé vio "Close" fra pvi fyrsta vidskiptadag
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Vioskiptadeild Haskolans 4 Akureyri

Vidauki 2 Rannsoknarurtak

S&P 500 January 2", 1990

Ticker
AA
AAL
AAPL
ABS
ABT
ACAD
ACCOB
ACK
ACV
ACY
ADM
AEP
AET
AGC
AGREA
AHC
AHM
AHP
AIG
AIT
AL
ALD
ALG
AMB
AMD
AMH
AMP
AMR
AMT
AMX
AN
ANDW
APD
AR
ARC
AS
ASC
ASH
ASN
AUD
AVP
AVY
AXP
BA
BAC
BAX
BBI
BC
BCC

Stock Name

Alcoa Inc

Alexander & Alexander
Apple Computer
Albertson's

Abbott Labs

Autodesk, Inc.

Coors (Adolph)
Armstrong Holdings Inc.
Alberto-Culver
American Cyanamid
Archer-Daniels-Midland
American Electric Power
Aetna Inc. (Old)
American General
American Greetings Cl A
Amerada Hess
Ahmanson (H.F.) & Co.
American Home Products
American Int'l. Group
Ameritech

Alcan Inc.

Honeywell Int'l Inc.
NorAm Energy Corp.
Fortune Brands, Inc.
Advanced Micro Devices
Amdahl Corp.

AMP Inc.

AMR Corp.

Acme Cleveland

Amax Inc

Amoco

Andrew Corp.

Air Products & Chemicals
ASARCO Inc.

Atlantic Richfield

Armco Inc.

American Stores
Ashland Inc.

IKON Office Solutions

Automatic Data Processing Inc.

Avon Products

Avery Dennison Corp.
American Express
Boeing Company

Bank of America Corp.
Baxter International Inc.
Barnett Banks Inc.
Brunswick Corp.

Boise Cascade

Med i
rannsokn

nei
nei

nei

nei
ja

nei
nei
nei

nei
nei

nei
ja

nei
nei

nei

nei
nei

nei

nei
nei

30

Ticker Stock Name

KBH KB Home

KM K mart

KMB Kimberly-Clark
KMG Kerr-McGee

KO Coca Cola Co.

KR Kroger Co.

KRI Knight-Ridder Inc.
KWP King World Productions
LCE Lone Star Inds
LDG Longs Drug Stores
LINB Lin Broadcasting
LIT Litton Inds.

LizC Liz Claiborne, Inc.
LK Lockheed Corp.
LLX Louisiana Land
LLY Lilly (Eli) & Co.
LNC Lincoln National
LOR Loral Corp.

LOTS Lotus Development
LOwW Lowe's Cos.

LPX Louisiana Pacific
LTD Limited, The

LUB Luby's Cafeterias
MA May Dept. Stores
MAI M/A Com

MAS Masco Corp.

MAT Mattel, Inc.

MCA MCA Inc.

MCD McDonald's Corp.
MCIC MCI Communications
MCK McKesson Corp.
MCL Moore Corp. Ltd.
MD McDonnell Douglas
MDP Meredith Corp.
MDR McDermott International
MDT Medotronic Inc.
MEA Mead Corp.

MEL Mellon Bank Corp.
MER Merrill Lynch

MES CVS Corp.

MHC Manuf Hanover
MHP McGraw-Hill

MHS Marriott Corp

Mil Morton International
MIL Millipore Corp.

ML Martin Marietta
MMC Marsh & McLennan
MMM Minn. Mining & Mfg.
MMO Monarch Machine

Med i

HPB

rannsokn

nei
nei

nei
nei

nei
nei

nei
ja

nei



Vioskiptadeild Haskolans 4 Akureyri

BCR
BDK
BDX
BEL
BEV
BF.B
BFI
BG
BGE
BGG
BHI
BKB
BLL
BLS
BLY
BMS
BMY
BN
BNI
BNL
BNS
BOL
BS
BSET
BT
BUD

CA
CAG
CAT
CB
CBE
CBL
CBS
cc
CCB
CCl
CCK
CDA
CG
CGP
CHA
CHH
CHL
CHRS
CHV
Cl
CIC
CKL
CL
CLX
CMB
CMCSA
CMY

Bard (C.R.) Inc.

Black & Decker Corp.
Becton, Dickinson
Verizon Communications
Beverly Enterprises
Brown-Forman Corp.
Browning-Ferris Ind.
Brown Group

Baltimore Gas & Electric
Briggs & Stratton

Baker Hughes
Bankboston Corp.

Ball Corp.

BellSouth

Bally Entertainment Corp
Bemis Company
Bristol-Myers Squibb
Borden

Burlington Northern Santa Fe C
Beneficial Corp.

Brown & Sharpe
Bausch & Lomb
Bethlehem Steel
Bassett Furniture
Bankers Trust N.Y.
Anheuser-Busch
Chrysler Corp.
Computer Associates Intl.
ConAgra Foods, Inc.
Caterpillar Inc.

Chubb Corp.

Cooper Industries
Corroon & Black

CBS Inc.

Circuit City Group
Capital Cities/ABC
Citicorp

Crown Cork & Seal
Ceridian Corp. (OId)
Columbia Gas System
Coastal Corp.
Champion International
Carter Hawley Hale
Chemical Banking Corp.
Charming Shoppes
Chevron Corp.

CIGNA Corp.
Continental Corp.

Clark Equipment
Colgate-Palmolive
Clorox Co.

Chase Manhattan (Old)
Comcast class A
Community Psychiatric Ctrs

nei
nei

ja
nei

nei
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MNR
MO

MOB
MOT
MRK
MST
MTC
MXS
MYG

NAV
NBD
NC
NCB
NCR
NEC
NEM
NII
NIKE
NL
NME
NMK
NOB
NOBE
NOC
NRT
NSC
NSI
NSM
NSP
NT
NUE
NWL
NYN
NYT.A
OAT
OCF
OEC
0G
OKE
oM
ONE
ORCL
ORX
OXY

PA
PAC
PBI
PCAR
PCG
PCH
PCI
PCLB

Manor Care

Philip Morris

Mobil Corp.

Motorola Inc.

Merck & Co.

Mercantile Stores
Monsanto Company
Maxus Energy

Maytag Corp.

Inco, Ltd.

Navistar International Corp.
NBD Bancorp Inc.
NACCO Ind. CI. A
NCNB

NCR Corp.

National Education
Newmont Mining
National Intergroup
NIKE Inc.

NL Indust

Tenet Healthcare Corp.
Niagara Mohawk Power
Wells Fargo

Nordstrom

Northrop Grumman Corp.
Norton Co.

Norfolk Southern Corp.
National Service Ind.
National Semiconductor
Xcel Energy Inc

Nortel Networks Corp Hidg Co.

Nucor Corp.

Newell Rubbermaid Co.
Nynex Corp.

New York Times Cl. A
Quaker Oats

Owens Corning

Ohio Edison

Ogden Corp. (Old)
ONEOK Inc.
Outboard Marine
Bank One Corp.
Oracle Corp.

Oryx Energy Co.
Occidental Petroleum
Phillips Petroleum
Travelers Group Inc.
Pacific Telesis
Pitney-Bowes
PACCAR Inc.

PG&E Corp.

Potlatch Corp.
Paramount Comm Inc.
Price Co.

nei
nei

HPB
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CMmz
CNA
CNF
CNG
CPB
CPC
CPH
CPL
CPQ
CR
CRR
CsC
CSR
CSX
CTCO
CTX
CUE
CuM
CWE
CYM
CYR

DAL
DCN
DD
DDS
DE
DEC
DGN
DH
DI
DIGI
DIS
DJ
DLX
DNB
DNY
DOV
DOW
DPT
DTE
DUK
EC
ECH
ECL
ED
EFU
EGG
EK
EMR
ENE
ENS
ESY
ETN

Milacron
CNA Financial

Consolidated Freightways (small)

Consolidated Natural Gas
Campbell Soup

CPC International
Providian Financial Corp.
Progress Energy, Inc.
COMPAQ Computer
Crane Company

Conrail Inc.

Computer Sciences Corp.
Central & South West
CSX Corp.

Cross & Trecker

Centex Corp.

Quantum Chemical Corp
Cummins Inc.

Unicom Corp.

Cyprus Amax Minerals Co.
Cray Research Inc.
Dominion Resources
Delta Air Lines

Dana Corp.

Du Pont (E.I.)

Dillard Inc.

Deere & Co.

Digital Equipment

Data General

Target Corp.

Dresser Industries

DSC Communications
Walt Disney Co.

Dow Jones & Co.
Deluxe Corp.

Dun & Bradstreet (old)
Donnelley (R.R.) & Sons
Dover Corp.

Dow Chemical
Datapoint

DTE Energy Co.

Duke Energy

Engelhard Corp.

Echlin Inc.

Ecolab Inc.
Consolidated Edison
Eastern Enterprises
PerkinElmer

Eastman Kodak
Emerson Electric

Enron Corp.

ENSERCH Corp.
E-Systems Inc.

Eaton Corp.

nei

ja
nei

nei
nei
nei
nei

nei
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PCO
PD
PDG
PDQ
PE
PEG
PEL
PEP
PET
PFE
PG
PGL
PH
PHL
PHM
PIN
PKN
PLL
PMI
PN
PNC
PPG
PPW
PRD
PZL

RAL
RBD
RBK
RD
RDC
REN
RLM
RML
ROAD
ROH
ROK
RTN
RYAN
RYC

SAFC
SB
SBC
SCE
SFA
SFX
SGP
SHN
SHW
SK
SKY
SLB

Pittson Co.
Phelps Dodge
Placer Dome Inc.
Prime Motor Inns
Exelon Corp.

Public Serv. Enterprise Inc.

PanEnergy Corp.
PepsiCo Inc.

Pacific Enterprises
Pfizer, Inc.

Procter & Gamble
Peoples Energy
Parker-Hannifin
Philips Industries
Pulte Homes, Inc.
Public Services Indiana
Perkin-Elmer

Pall Corp.

Premark Int'l

Pan Am Corp

PNC Bank Corp.

PPG Industries
PacifiCorp

Polaroid Corp.
Pennzoil Co.

Ryder System

Rite Aid
Ralston-Ralston Purina Gp
Rubbermaid Inc.
Reebok International
Royal Dutch Petroleum
Rowan Cos.

Rollins Environmental
Reynolds Metals
Russell Corp.

Caliber Systems Inc.
Rohm & Haas
Rockwell International
Raytheon Co. (New)

Ryan's Family Steak Houses

Raychem Corp.
Sears, Roebuck & Co.
SAFECO Corp.
Salomon Enterprises
SBC Communications Inc.
Edison Int'l
Scientific-Atlanta
Santa Fe Pacific Corp.
Schering-Plough
Shoney's Inc.
Sherwin-Williams
Safety-Kleen

Skyline Corp.
Schlumberger Ltd.

nei

ja
nei
nei

nei

nei
ja
nei

ja
nei
nei
ja

nei

nei

HPB
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ETR
EY

FBO
FDX
FFB
FG
FJQ
FLE
FLM
FLR
FMC
FNB
FNG
FNM
FPL
FRM
FTU
FWC

GAP
GAS
GClI
GCN
GCO
GD
GDW
GE
GEB
GFS.A
GIS
GLW
GM
GNE
GNN
GOSHA
GP
GPC
GPS
GQ
GR
GRA
GRL
GRN
GS
GSX
GT
GTE
GWF
GWwW
HAL
HAS
HBJ
HD

Entergy Corp.

Ethyl Corp

Ford Motor

Federal Paper Board
FedEx Corporation
First Fidelity Bancorp
USF&G Corp.
Fedders Cp.
Fleetwood Enterprises
Fleming Companies
Massey Energy Co. (Old)
FMC Corp.

First Chicago NBD Corp.
Fleet Boston Financial Group
Fannie Mae

FPL Group

First Mississippi

First Union Corp.
Foster Wheeler (Old2)
Dial Corp.

Great A& P

NICOR Inc.

Gannett Co.

Harcourt General Inc.
Genesco Inc (OLD)
General Dynamics
Golden West Financial
General Electric
Gerber Products

Giant Food CI. A
General Mills

Corning Inc.

General Motors
Genentech

Great N Nekoosa
Oshkosh B'Gosh
Georgia-Pacific Group
Genuine Parts

Gap (The)

Grumman Corp.
Goodrich Corporation
Grace (W.R.) & Co.
General Instrument
General Re Corp.
Gillette Co.

General Signal
Goodyear Tire & Rubber
GTE Corp.

Great Western Financial
Grainger (W.W.) Inc.
Halliburton Co.
Hasbro Inc.

Harcourt Brace/Jov
Home Depot

nei
ja
nei

nei
nei
nei

nei
nei
ja

nei
nei

ja

nei
nei
nei

nei

nei
nei
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SLE
SMED
SMI
SNA
SNC
SNT
SO
SOV
SPC
SPP
SPW
SQD
SRR
SRV
STI
STIM
STO
STPL
SUN
SvuU
SWK
SYN
SYyy

TA
TAN
TCOMA
TDM
TDY
TEK
TGT
TIC
TIN
TJIX
TKA
TKR
T™MC
TMK
TNB
TNV
TOY
TRB
TRW
TWX
X
TXN
TXT
TXU
TYC

UAL
ucc
UCL
UH

Sara Lee Corp.
Shared Medical Systems
Springs Industries Inc.
Snap-On Inc.
Shawmut National Corp.
Sonat Inc.

Southern Co.

Sovran Financial Corp.
Security Pacific

Scott Paper

SPX Corp. (Old2)
Square D

Stride Rite

Service Corp. International
SunTrust Banks

St Jude Medical
Stone Container

St. Paul Cos.
Sunoco., Inc.
Supervalu Inc.
Stanley Works

Syntex

Sysco Corp.

AT&T Corp.
Transamerica Corp.
RadioShack Corp
Tele-Communications
Tandem Computers Inc.
Teledyne Inc.
Tektronix Inc.
Tenneco Inc.
Travelers Corp
Temple-Inland

TJX Companies Inc.
Tonka Corp

Timken Co.

Times Mirror
Torchmark Corp.
Thomas & Betts
Aeroquip-Vickers Inc.
Toys R Us, Inc.
Tribune Co.

TRW Inc.

Time Warner Inc.
Texaco Inc.

Texas Instruments
Textron Inc.

TXU Corp.

Tyco International
USAirways Group Inc.
UAL Corp.

Union Camp

Unocal Corp.

United States Home

nei

nei

HPB
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Handleman Company
Household International
Holiday Corp

Hilton Hotels
Homestake Mining
Hartmarx corp.

Heinz (H.J.)

Honeywell

Houston Industries
Helmerich & Payne (small)
Hercules, Inc.
Harnischfeger Indus.
Block H&R

Harris Corp.

Hershey Foods
Humana Inc.
Hewlett-Packard

First Interstate

Inland Steel Ind. Inc.
International Bus. Machines
International Flav/Frag
Mallinckrodt Inc.
Interlake

Intergraph Corp.

Intel Corp.

International Paper
Ingersoll-Rand Co. Ltd.
Interco Inc

ITT Corp.

lllinois Tool Works
Johnson Controls
Penney (J.C.)

Harland (J.H.)

Johnson & Johnson
Jostens Inc.
Jefferson-Pilot

Morgan (J.P.) & Co. (Old2)
James River

Kellogg Co.

nei
nei
nei

ja
nei
nei
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uis
UK
UN
UNP
UPJ
USG
USH
UST
usw
uT
uTx
VAT
VFC
VO

WAG
WAN.B
WEN
WETT
WFC
WH
WHR
WIN
WLA
WMB
WMOR
WMT
WMX
WTHG
Wwy
WX
WYy

XON
XRX
YELL

ZE
ZRN

Unisys Corp.

Union Carbide
Unilever N.V.

Union Pacific

Upjohn Co.

USG Corp.

USLIFE Corp.

UST Inc.

US West Inc.

Sprint Corp. FON
United Technologies
Varity Corp.

V.F. Corp.

Seagram Co. Ltd. (US)
Westvaco Corp.
Walgreen Co.

Wang Labs CI. B
Wendy's International
Wettereau Inc

Wells Fargo & Co.
Whitman Corp. (old)
Whirlpool Corp.
Winn-Dixie
Warner-Lambert
Williams Cos.
Westmoreland Coal
Wal-Mart Stores
Waste Management Inc. (old)
Worthington Ind.
Wrigley (Wm) Jr.
Westinghouse Electric
Weyerhaeuser Corp.
USX Corp.

Exxon Mobil Corp.
Xerox Corp.

Yellow Corp
Woolworth Corp.
Zenith Electronics
Zurn Industries

HPB
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Vidauki 3 Avéxtun einstakra fyrirteekja i rannsékn

Ticker
AA
AAPL
ABS
ABT
ACV
ADM
AEP
AHC
AIG
AL
AMD
AMR
ANDW
APD
ASH
AVP
AVY
AXP
BA
BAC
BAX
BC
BCC
BCR
BDK
BDX
BEV
BGG
BHI
BLL
BLS
BMS
BMY
BNI
BOL
BSET
BUD
CA
CAG
CAT
CB
CBE
CcC
CCK
CHRS
Cl

CL
CLX
CMCSA
CNA
CNF

Return(0)

116,5%
2,0%
118,2%
432,7%
531,7%
46,7%
-46,7%
10,9%
473,4%
-10,0%
18,4%
30,9%
269,7%
204,8%
-34,3%
428,0%
140,9%
92,0%
65,1%
190,2%
51,7%
-35,0%
-85,0%
469,9%
89,3%
214,6%
41,3%
317,2%
-51,6%
239,3%
74,0%
122,9%
171,5%
335,6%
10,8%
-35,4%
412,8%
228,6%
100,8%
323,4%
38,7%
-27,8%
112,7%
65,1%
71,7%
230,3%
535,0%
257,8%
-11,1%
-64,1%
-82,7%

Return(E)
230,6%
242,6%

69,9%
437,0%
536,9%
125,4%

3,6%

67,7%
635,9%
106,7%
965,7%
-26,3%
451,8%
364,7%

47,8%
740,1%
266,3%
384,8%
150,0%
577,1%
170,0%
238,0%
-29,7%
470,4%
342,9%
621,9%

49,4%
533,2%

63,8%
419,1%

87,4%
238,9%

79,6%
344,8%

94,5%

0,7%
413,3%
720,2%
206,5%
554,7%
217,0%

70,0%
181,9%
-22,2%

70,1%
301,4%
539,8%
448,1%
186,5%
-19,7%

86,8%

Ticker Return(0)

JNJ
JP
JPM
K
KBH
KMB
KMG
KO
KR
KRI
LLY
LNC
LOW
LPX
LTD
LUB
MAS
MAT
MCD
MCK
MDP
MDR
MDT
MEL
MER
MHP
MIL
MMC
MMM
MO
MOT
MRK
MYG

NAV
NC
NEM
NL
NOC
NSC
NSM
NT
NUE
NWL
OKE
(0) 44
PBI
PCAR
PCG
PCH
PD

35

737,9%
485,5%
-79,5%
70,9%
-14,3%
249,1%
-24,2%
348,5%
68,9%
129,1%
105,9%
31,0%
1967,6%
-1,4%
-52,9%
-30,4%
24, 7%
313,6%
174,8%
-21,8%
303,8%
-60,8%
1489,8%
436,4%
660,3%
523,4%
78,0%
123,6%
302,8%
84,9%
290,9%
135,1%
18,3%
-41,1%
-90,1%
-30,0%
-23,6%
-73,4%
295,0%
71,8%
7,7%
489,6%
-45,4%
127,5%
-12,6%
28,7%
198,4%
858,3%
0,6%
-13,4%
43,2%

Return(E)
743,9%
492,5%
290,1%
159,7%
600,7%
249,6%

13,6%
325,3%
356,3%
129,4%
229,4%
204,3%

3050,4%

81,9%
153,5%
-58,6%
192,2%
257,0%
266,1%

71,3%
518,1%
-24,2%

2324,1%
556,8%
1651,3%
523,9%
259,6%
151,1%
303,5%
327,9%
237,6%
144,6%
4,1%
32,5%
6,4%

83,1%

16,2%

-8,9%
503,5%
158,1%
146,6%

15,0%
240,7%
101,1%

77,0%

94,0%
284,5%
866,0%

51,9%

32,0%
227,8%

HPB
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CPB
CR
CSC
CSX
CTX
D
DAL
DCN
DD
DDS
DE
DIS
DJ
DLX
DNB
DOV
DOW
DTE
DUK
EC
ECL
ED
EK
EMR
ETN
ETR

FDX
FLE
FMC
FNM
FPL
GAP
GAS
GClI
GCO
GD
GDW
GE
GIS
GLW
GM
GOSHA
GP
GPC
GPS
GR
GRA
GS
GT
Gww
HAL
HAS
HD

125,2%
12,9%
404,5%
52,3%
323,7%
105,7%
-54,4%
71,9%
96,1%
105,7%
-31,3%
106,8%
13,1%
-28,2%
581,2%
97,2%
-13,0%
66,0%
56,9%
239,8%
869,7%
-1,9%
8,4%
243,7%
400,7%
83,2%
43,7%
433,2%
80,7%
-41,3%
705,2%
103,4%
47, 7%
-10,6%
268,7%
-68,2%
152,9%
1190,4%
414,1%
224,4%
267,9%
3,9%
-66,5%
-68,8%
51,9%
446,6%
-44,9%
-35,3%
417,8%
10,1%
163,5%
-57,6%
201,9%
1107,9%

115,7%
156,7%
486,5%
112,7%
1389,4%
105,9%
-76,9%
-1,0%
132,5%
105,9%
251,4%
187,1%
27,0%
7,9%
581,7%
358,0%
100,0%
68,2%
80,4%
418,5%
876,5%
49,3%
-24,5%
244.2%
406,7%
184,6%
69,2%
717,5%
3,9%
33,5%
711,9%
103,3%
-79,4%
56,7%
269,2%
320,8%
820,6%
1202,4%
553,8%
228,4%
89,8%
-9,8%
5,6%
47,7%
130,2%
981,6%
51,8%
-57,3%
626,0%
-35,4%
301,1%
81,8%
221,7%
2195,0%

PDG
PEG
PEP
PFE
PG
PGL
PH
PHM
PLL
PMI
PNC
PPG

RAD
RBK
RD
RDC
RML
ROH
ROK
RYAN

SAFC
SBC
SFA
SGP
SHW
SKY
SLB
SLE
SNA
SO
SPW
SRR
STI
SUN
SVuU
SWK
SYY

TEK
TIN

TJX

TKR
TMK
TNB
TOY
TRB
TXN
TXT
TXU
TYC
uCL
uIS

-56,4%
15,6%
381,3%
736,6%
301,0%
65,0%
536,2%
506,5%
146,8%
802,8%
15,0%
120,6%
-3,5%
192,1%
-1,0%
193,0%
-47,8%
-23,2%
142,0%
106,8%
26,8%
-1,5%
68,9%
82,6%
21,3%
456,4%
234,7%
166,4%
25,6%
94,7%
-30,5%
128,4%
-38,8%
7.4%
324,3%
31,2%
-29,7%
3,9%
827,6%
-32,0%
116,0%
-14,5%
460,6%
39,4%
91,6%
16,4%
-46,3%
41,2%
1187,1%
285,5%
10,5%
92,1%
44,0%
-31,3%

36

0,6%
72,6%
385,9%
809,1%
522,8%
67,2%
536,7%
2024,5%
146,7%
1987,5%
170,6%
235,0%
120,8%
-57,3%
129,3%
193,5%
115,4%
-24,3%
267,9%
388,1%
193,2%
252,9%
161,8%
58,4%
718,8%
286,4%
414,0%
169,4%
169,3%
197,0%
55,5%
128,9%
176,8%
-22,7%
543,7%
97,4%
142,7%
145,5%
831,5%
-66,7%
398,6%
98,7%
1196,5%
75,0%
197,8%
20,5%
-22,1%
250,7%
936,7%
490,4%
82,0%
457,7%
44.,5%
-34,8%

HPB
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HDL
HLT
HMX
HNZ
HON
HP
HPC
HRB
HRS
HSY
HUM
IBM
IFF
INGR
INTC
IP

IR
ITW
JClI
JCP
JH

-80,2%
-44.1%
-50,2%
29,4%
150,5%
-27,6%
140,9%
122,4%
44,6%
300,4%
-80,3%
80,6%
25,3%
-34,3%
2093,5%
-3,5%
32,7%
679,6%
681,0%
-30,1%
2,2%

2,3%
8,7%
-59,9%
65,3%
300,1%
95,7%
196,9%
429,6%
252,5%
511,3%
1,5%
296,3%
90,0%
51,4%
1977,2%
45,4%
373,8%
687,9%
687,0%
12,0%
55,2%

UN
UNP
usT
UTx
VFC
WAG
WEN
WFC
WHR
WMB
WMT
WWY
WYy
X
XON
XRX
YELL

tReturn
tStDev
Sharpe

Return(0) = Avoxtun éryggisadferdar

Return(E) = Avoxtun eilifdaradferdar

tReturn = Heildaravoxtun = AVERAGE
tStDev = Medalflokt heildaravoxtunar = STDEV
Sharpe-studullinn = (tReturn — 0%)/tStDev
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104,2%
63,7%
99,4%

386,0%
39,6%

1170,4%
441,9%
378,9%

-7,9%

299,3%

787,5%

620,2%
55,3%

-17,9%

305,7%

103,2%

-42,5%
(o]

182,5%

307,3%

59,37%

213,6%
149,4%
207,9%
644,2%
222,2%

1178,0%
705,0%
634,0%
114,5%
145,1%
793,0%
626,7%
135,9%

89,7%
310,1%

76,1%
102,9%

E
311,0%
419,1%
74,20%
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Vidauki 4 Verkaastlun

Januar Gagnaoflun og kafli um skilvirkni

Februar Kaflar um fjarfestingaradferdirnar

Mars Rannsoknarurvinnsla og nidurstddugreining
April Lokayfirferd og smeerri kaflar

bar sem verkefnishdfundur vann verkefnio algjorlega sjalfstaett var ekki porf a
pvi ad skipuleggja vinnslu rannséknarinnar ndkvaemar ad hans mati. Vinna vid
textagerd gekk hagt fyrir sig til ad byrja med og lauk ekki ad fullu fyrr en 1 lok
april sokum vinnu vid adlogun og textafledi. Lauslega dztlad var fimmfalt
meira magn texta skrifad 4 verktimanum heldur en birt er i lokautgafunni. Eftir
a ad hyggja hefoi verid betra ad framkvema rannsoknina sjalfa fyrst af pessum
sokum, en pad breytir pvi ekki ad vinna vid textagerd hefdi hvort ed er stadid
fram & seinasta dag sokum peirrar stodugu pankaprounar sem atti sér stad a
verktimanum. Rannsoknararvinnsla og nidurstodugreining toku alika mikinn
tima og buist var vid og var lokid & tilsettum tima. Pegar 4 heildina er 1itid gekk
verkaeatlunin ekki fullkomlega eftir eins og svo oft vill verda, en hverjum er

ekki sama pegar utkoman er god.
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Vidauki 5 Dagbok

Desember 2005. Honnun dhattustyringarkerfis vegna rannsoknarinnar er
lokid. Strangt til tekid er honnunin ekki hluti af verkefninu sjalfu en lok hennar

marka p6 dkvedin timamot.

Januar 2005. Miklar vangaveltur um uppbyggingu verkefnisins eiga sér stad

og naudsynleg rannsdknargdgn eru pontud erlendis fra.

Februaar 2005. Geisladiskar med gognum koma loks ad utan med pdsti. Meiri
pankar og vangaveltur eiga sér stad en litid sem ekkert gerist i textamalum. Af

peim s6kum er akvedid ad hefjast handa vid rannsoknarvinnu i lok ménadarins.
Mars 2005. Verketnisrannsokn er lokid og nidurstodur framsettar og talkadar.
Uppbygging verkefnisskyrslu skyrist i hofoi verkefnishéfundar og gefur g6d

fyrirheit.

April 2005. G6dir og sampaettir textar fleda loks eftir priggja vikna stifar

vinnubudir i lok manadarins. Fullkomnun nad og verkefni skilad.
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