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Formáli 

Ritgerð þessi er 6 eininga BS ritgerð í viðskiptafræði á sviði fjármála fyrirtækja. Hún var 

skrifuð undir leiðsögn Elmars Hallgríms Hallgrímssonar lektors við viðskiptafræðideild 

Háskóla Íslands. Ég þakka Elmari fyrir gott samstarf. 

Markmiðið með ritgerðinni er að útskýra tæknigreiningu með því að greina frá 

notkun hennar á fjármálamörkuðum og helstum aðferðum og tæknivísum. Ennfremur 

taka afstöðu til þess hvort að líta eigi til hennar sem valkost við mat á fjárfestingum.
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Útdráttur 

Í þessari ritgerð er byrjað á því að fjalla um fjármálamarkaði og það er gerður  

greinamunur á grunn- og tæknigreiningu en hann liggur m.a. í mismunandi 

markaðsgögnum. Í grunngreiningu er notast við núverandi hagtölur en í tæknigreiningu 

eru skoðuð söguleg gögn, svo sem verð, til að spá fyrir um framtíðarþróun gengis. Þetta 

eru tvær ólíkar aðferðir við mat á fjárfestingarkostum á fjármálamörkuðum. 

Tæknigreining hefur vakið athygli á meðal fjárfesta en hefur hins vegar ekki hlotið jafn 

mikla viðurkenningu á meðal fræðimanna ennþá en það hefur reynst erfitt að finna af 

hverju það er . Í ritgerðinni verður einblínt á tæknigreiningu. 

Í upphafi er farið yfir sögu tæknigreiningar, uppruna og japanska hrísgrjónamarkaði. 

Einnig verður sagt frá fræðimanninum Charles Dow og kenningu hans sem varð svo 

grundvöllur að nútíma tæknigreiningu. Kenningin gengur út frá sex grundvallarreglum 

og þeim verður lýst í stuttu máli. Síðan er lýst mismunandi greiningaraðferðum, svo sem 

gröfum, japönskum kertastjökum, meðaltölum og sveifluvísum. Það verður greint frá 

mismunandi mynstrum sem finnast í aðferðunum og þeim verður lýst bæði í máli og 

myndum til að gefa lesendum betri yfirsýn. 
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1  Inngangur 

Tæknigreining (e. technical analysis) er aðferð til að meta verðbreytingar á 

fjármálamörkuðum, aðallega með notkun verðgrafa, í þeim tilgangi að spá fyrir um 

framtíðarverð bréfa (Murphy, 1999). Aðferðirnar í greiningunni hjálpa fjárfestum ekki 

aðeins við að meta framtíðarþróun verðs, heldur einnig við að finna 

fjárfestingartækifæri sem líkleg eru til þess að skila árangri í viðskiptum (Chen, 2010). 

Greining á sér langa sögu og samspil margra aðferða hefur skapað grunninn að 

þeirri greiningu sem er notuð á fjármálamörkuðum nú á dögum (Brown, 2008). 

Aðferðirnar í greiningunni eru fjölbreyttar. Þær geta verið flóknar og krafist 

stærðfræðiútreikninga eins og hlaupandi meðaltala eða verið einfaldar og lýst 

markaðsstefnu án neinna útreikninga eins og með verðgröfum (Chen, 2010).  

Tæknigreining hefur verið hluti af fjármálamörkuðum í marga áratugi en hefur hins 

vegar ekki hlotið jafnmikla viðurkenningu fræðimanna og hefðbundnari 

greiningaraðferðir (Lo, Mamaysky og Wang, 2000). Þrátt fyrir það hefur iðkun 

tæknigreiningar aukist mikið á meðal fjárfesta á seinustu áratugum, m.a. hefur þróun á 

aðferðum og tæknivísum verið hröð og stuðlað að enn frekari þróun greiningarinnar 

(Chen, 2010). 

2 Fjármálamarkaðir 

Fjármálamarkaðir eru mikilvægir í nútímasamfélagi en það er ekki alltaf auðvelt að skilja 

virkni þeirra vegna sífelldra breytinga í efnahagskerfum (Birgham og Houston, 2012). 

Þeir eru flókin kerfi með mörgum þátttakendum sem eiga viðskipti hver við annan í 

þeim tilgangi að hagnast (Escobar, Moreno og Múnera, 2013). Svo lengi sem markaðirnir 

hafa verið til hefur fólk reynt að spá fyrir um þróun þeirra með hagnaðarvon í huga 

(Griffeon, 2003).  

 Í hagkerfinu má skipta mörkuðum annars vegar í markaði fyrir vörur og þjónustu 

og hins vegar markaði fyrir þætti í framleiðslu, þ.e. vinnuafl og fjármagn. Síðarnefndi 

markaðurinn kallast einnig fjármálamarkaður og eignirnar í honum, fjáreignir, eru 
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óefnislegar (e. intangible). Á þessum markaði ákveða markaðsaðilar verðið á 

eignununum og ávinningur eða virði viðskipta er krafa á framtíðar fjárstreymi (Fabozzi, 

Modigliani og Jones, 2014).  

Vegna alþjóðavæðingar (e. globalization) fjármálamarkaða er fyrirtækjum og 

fjárfestum gert kleift að leita að fjármagni og fjárfestingarkostum á alþjóðlegum 

mörkuðum, þ.e. þeir eru ekki lengur bundnir við innlenda fjármálamarkaði. Það má 

útskýra alþjóðavæðingu sem samþættingu fjármálamarkaða í heiminum í alþjóðlegan 

markað. Þættir sem leiddu til samþættingar markaða eru m.a. tækniframfarir í eftirliti 

heimsmarkaða og frelsi ásamt opnun markaða. Tækniframfarirnar hafa aukið skilvirkni 

markaða með þeim afleiðingum að nú geta viðskipti átt sér stað á sekúndubrotum. 

Framfarir í tölvutækni og fjarskiptaþjónustu gera markaðsaðilum kleift að skiptast á 

rauntímaupplýsingum á gengi bréfa og öðrum mikilvægum upplýsingum (Fabozzi og fl., 

2014).  

Tímasetning er afar mikilvægur þáttur og tækniframfarirnar hafa haft jákvæð áhrif 

á virkni fjármálamarkaða (Brown, 2008). Aukin skilvirkni og framfarir í tækni hafa svo 

leitt til þess að sá fjöldi fólks sem tekur þátt á fjármálamörkuðum vex hratt. Þessi hraða 

aukning skapar þörf til að þróa aðferðir fyrir fjárfesta svo að þeir geti náð betri stjórn á 

fjárfestingum sínum (Fu, Chung og Chung, 2010). Grunngreining (e. fundamental 

analysis) og tæknigreining eru dæmi um þær aðferðir sem notaðar eru við mat á 

fjárfestingarkostum. 

2.1  Helstu aðferðir við mat á fjárfestingarkostum á fjármálamörkuðum 

2.1.1 Grunngreining 

Í grunngreiningu er áherslan lögð á að finna hvað býr að baki hreyfingum markaða með 

því að skoða hagstærðir (Chen, 2010). Þessar stærðir mæla mismunandi efnahagslegar 

aðstæður; þjóðhagsstærðir eins og verðbólgu, olíuverð og atvinnuleysi, iðnaðarstærðir 

eins og samkeppni, eftirspurn og framboð og stærðir sem tengjast fyrirtækjum eins og 

arður þeirra, hagnaður og verkföll (Griffioen, 2003). 

Samkvæmt Griffioen (2003) er það álitamál hvort fjárfestar geti framkvæmt hina 

fullkomnu grunngreiningu. Til þess þyrftu þeir að skoða margar mismunandi hagstærðir 

og þekkja nákvæmlega áhrif þeirra á framtíðarverð. Í þessari ritgerð verður ekki fjallað 

nánar um grunngreiningu, heldur einblínt á tæknigreiningu. 
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2.1.2 Tæknigreining 

Í tæknigreiningu eru markaðshreyfingarnar fundnar með því að skoða söguleg 

markaðsgögn í þeim tilgangi að spá fyrir um fyrir framtíðarverð bréfa (Fu og fl., 2010). 

Aðferðafræðinni verður lýst betur í kaflanum hér á eftir. 

3 Tæknigreining 

Tæknigreiningin byggist á nokkrum meginforsendum. Sú fyrsta og mögulega sú 

mikilvægasta þeirra er að verðið á markaði endurspegli allar mikilvægar upplýsingar, þ. á 

m. tekur hún mið af væntingum fjárfesta og öðrum mannlegum þáttum sem koma til 

sögunnar við verðmyndun (Murphy, 1999; Brown, 2008). Í öðru lagi byggist greiningin á 

því að sagan endurtaki sig, því mannlegt eðli sé alltaf hið sama (Murphy, 1999). Með því 

að skoða söguleg gögn ættu fjárfestar að geta notfært sér þær upplýsingar til að spá 

fyrir um framtíðarþróun verðs fjármálaafurða (Pring, 2002). Í þriðja lagi er talið að verð á 

fjármálamörkuðum fylgi ákveðinni leitni, en verðgröf eru meðal annars notuð til að 

reyna að greina upplýsingar um viðsnúningsmerki (e. reversal signals) á markaði 

(Murphy, 1999). T.d. ef fjárfestir les af grafinu að markaður sé á viðvarandi niðurleið 

getur hann íhugað að selja bréf sín til að forðast mögulegt tap. 

Það eru margar aðferðir í tæknigreiningu til að hjálpa fjárfestum við að greina 

viðsnúningsmerki markaðar. Áðurnefnd verðgröf eru þó einna mest notaða aðferðin í 

tæknigreiningu. Úr þeim geta fjárfestar lesið markaðsstefnu með tiltölulega auðveldum 

hætti án þess að gera flókna stærðfræðiútreikninga. Með notkun verðgrafa gefst 

fjárfestum kostur á að skoða mismunandi tímabil og nota ýmsar tegundir grafa, svo sem 

línurit (e. line charts), súlurit (e. bar charts) eða japanska kertastjaka (e. japanese 

candlestics) til að uppfylla þarfir ólíkra markaða (Chen, 2010). Önnur en ekki síður 

mikilvæg aðferð tæknigreiningar er að líta til tæknivísa, en þeir eru flóknari og byggjast á 

stærðfræði- og tölfræðilíkunum (Escobar, Moreno, Múnera, 2013). Bæði verðgröfum og 

tæknivísum verður lýst nánar síðar í ritgerðinni. 

Í dag einkennist tæknigreining af sjálfvirkum/kerfisbundnum viðskiptum, þ.e. 

viðskiptum sem fara fram í tölvum án inngripa eða truflana manna (Chen, 2010). 

Ástæðan fyrir því er fyrst og fremst hraði tölvubúnaðar- og forritaþróunarinnar. Einnig  
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eiga upplýsingaveitur mikið af upplýsingum sem opnar eru almenningi og það þarf ekki 

lengur að vera stærðfræðingur til þess að geta notfært sér kosti tæknigreiningar (Brown, 

2008). Það eru hins vegar ennþá til einstaklingar sem nota handvirku leiðina, en sjálfvirk 

viðskipti eru algengust hjá fjármálastofnunum (Chen, 2010). 

3.1 Styrkleikar  

Eins og minnst var í köflum fyrir ofan, einblínir tæknigreining á söguleg verð en ekki 

hagtölur til að spá fyrir um framtíðarverð bréfa. Nú á dögum einkennist heimurinn af 

hraðri þróun og alþjóðavæðingu (Brown, 2008). Breyting í einu fyrirtæki getur haft 

margvísleg áhrif á fyrirtæki sem starfa í öðrum löndum. Til þess að fylgjast með þeim 

breytingum þurfa fjárfestingarfyrirtæki sem styðjast við aðrar greiningaraðferðir en 

tæknigreiningu að bregðast fljótt við breytingum og fá nýjustu hagtölur til að geta 

endurmetið markaðinn út frá nýjum forsendum. Það getur bæði reynst erfitt að afla sér 

þeirra og skilja þær út af mismun á milli tungumála svo dæmi sé tekið (Brown, 2003).  

Það er auðvelt að mæla og prófa hvort reglur tæknigreiningarinnar séu í raun að 

virka vel við útreikninga á framtíðarþróun gengis á bréfum. Þótt að greiningin byggist á 

fjölmörgum aðferðum sem eru stæðfræðilegar, er sögulegt verð bréfa það eina sem 

fjárfestir þarf til að taka ákvörðun (Griffioen,2003).  

Síðast en ekki síst getur tæknigreining lagað sig að nánast hvaða viðskiptamiðli (e. 

traiding medium) sem er. Reglur tæknigreiningar ná m.a. yfir verðbréfa-, gjaldmiðla- og 

framtíðarsamningamarkaði og gefa iðkendum tæknigreiningar mikinn sveigjanleika. 

Aðlögunarhæfni kemur einnig vel fram þegar um er að ræða mismunandi löng 

fjárfestingartímabil. Greininguna má nota yfir bæði styttri og lengri tímabil. Með 

stuttum tímabilum er átt við mælingar gerðar á nokkrum mínútum eða á einum degi. 

Með löngum tímabilum er átt við mælingar gerðar á viku eða jafnvel nokkrum árum  

(Murphy, 1999). Samkvæmt Murphy (1999) er algengara að skoða lengri tímabil til að 

forðast truflanir (e. noise) sem geta komið fram í þeim styttri.  

3.2 Gagnrýni 

Kenningin hefur fengið þó nokkra gagnrýni þrátt fyrir útbreiðslu hennar á meðal 

fjárfesta, en ástæðan fyrir því er talin m.a. vera lítil fræðileg undistaða hennar (Zhu og 

Zhou, 2009). Skv Griffioen (2003) skortir oft rök og staðfestingu fyrir aðferðir og 
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fullyrðingar sem lýst er í ritum um tæknigreiningu. Hann segir að aðferðunum og 

mynstrunum sé lýst sem áreiðanlegum án frekari tilrauna.  

Ein hindrunin er hið huglæga eðli aðferða í greiningunni, þ.e. tilvist geómetríska 

forma í gröfum fer eftir því hvernig fjárfestir lítur á þau (Lo og fl., 2000).   

Þrátt fyrir þessar efasemdir hafa rannsóknir sýnt fram á að þær aðferðir sem 

notaðar eru í tæknigreiningu er áhrifamikil leið til upplýsingasöfnunar á markaðsverðum 

(Lo, og fl., 2000). Ein þeirra vísbendinga sem sýnir gildi greiningaraðferðinnar er sú 

staðreynd að greiningin er að verða sífellt viðurkenndari aðferð í fræðiheiminum og 

margir háskólar eru farnir að bjóða upp á fræðilegt nám á sviði tæknigreiningar (Brown, 

2003).  

4 Uppruni tæknigreiningar 

Tæknigreining á sér langa sögu og þar hafa margir lagt sitt af mörkum og haft veruleg 

áhrif á fræðigreinina (Chen, 2010). Tæknigreining var fundin upp af Japönum á 18. öld 

þegar þeir voru að spá fyrir um verð á hrísgrjónum. Þetta hófst þegar Samurai-

bardagamenn fóru að eiga viðskipti með hrísgrjón í Ojima markaði í Osaka bænum. Á 

stuttum tíma þróuðust kaup og sala á hrísgrjónum yfir í viðskipti með 

framtíðarsamninga. Þessi þróun átti sér stað í kringum árið 1710. Framtíðarsamningar 

(e. futures) voru fyrirbæri sem ekki hafði áður sést á markaði (Brown, 2008). Með 

framtíðarsamningi er átt við staðlaðan afleiðusamning sem felur í sér viðskipti á milli 

tveggja eða fleiri aðila í framtíðinni á ákveðnum tíma og á ákveðnu verði. 

Hálfri öld seinna sá kaupmaðurinn Munehisa Homma tækifæri og ákveðin mynstur í 

hrísgrjónaviðskiptum. Hann tók eftir því að tilfinningar kaupmanna stjórnuðu verði 

hrísgrjóna og í kjölfarið skipti hann hrísgrjónamörkuðum í bolamarkað (e. bull market) 

og bjarndýrsmarkað (e. bear market). Fyrrnefndi hópurinn samanstóð af kaupmönnum 

sem héldu að hrísgrjónaverð myndi hækka en sá seinni af þeim sem töldu að verð á 

markaði myndi lækka. Homma fylgdist með verðbreytingum á mörkuðum og táknaði 

þær með aðferð sem kölluð hefur verið kertastjakaaðferðin. Af þessum sökum er hann 

oft á tíðum sagður vera faðir japönsku kertastjakaaðferðarinnar, en henni verður lýst 

betur síðar í ritgerðinni (Brown, 2008). 
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Uppgötvunin Homma var óþekkt fyrir utan Japan í langa tíð en viðurkenningu fyrir 

nútímalegri útfærslu á tæknigreiningu fékk Charles Dow í lok 19. aldar (Brown, 2008). 

Dow leit á hegðun hlutabréfamarkaða sem mælikvarða á rekstrarumhverfi fyrirtækja, 

frekar en grundvöll til að spá fyrir um verð hlutabréfa beint. Kenningin hans, Dow 

Theory, er elsta og viðkenndasta aðferð við að bera kennsl á stefnu á 

hlutabréfamarkaði. Hún var grundvöllur að markaðsgreiningu en markmiðið með henni 

var að ákveða breytingar á meginstefnu á markaði. Kenningin gerir ráð fyrir að flest 

hlutabréf fylgi ákveðinni leitni meirihlutann af tímanum og til þess að mæla markaðinn 

setti Dow saman tvær hlutabréfavísitölur sem kallast Dow Jones Industrial Average og 

Dow Jones Transportation Average. Í fyrstu vísitölunni voru 12 stór og traust fyrirtæki (e. 

blue-chip stocks) en þeim var síðar fjölgað í 30 fyrirtæki (Pring, 2002). Síðarnefnda 

vísitalan innihélt 12 járnbrautafyrirtæki í upphafi en í kjölfar þróunarinnar bættust við 

flugfélög og önnur samgöngufyrirtæki og nú samanstendur vísitalan af 20 

flutningsfyrirtækjum (Pring, 2002; Yahoo Finance, 2015) . 

4.1.1 Kenning Dow 

Dow hélt því fram að væntingar markaðsaðila um velgegni efnahagslífs hefðu áhrif á 

markaðsviðskipti (e. market orders) til lengri tíma litið og þ.a.l. stjórnuðu væntingar 

markaðsaðilana gengi bréfa - jafnvel áður en raunveruleg þróun ætti sér stað. Til þess að 

sanna þessa kenningu byrjaði Dow að reikna meðaltöl til að mæla hreyfingar markaða 

og það leiddi til áðurnefndra Dow Jones Industrial og Transportation Averages vísitalna 

(Griffeon, 2003).  

Kenningin lýsti skoðunum Dow gagnvart hlutabréfamarkaði og gengur út frá sex 

meginreglum (e. tenets) (Pring, 2002). Í upphafi byggðist hún einungis á dagslokagengi 

Dow Jones Industrial og Transportation vísitalnanna en nú á dögum er hægt að beita 

kenningunni á allar vísitölur og hægt er að ná til allra helstu fjármálamarkaða (Chen, 

2010).  

Til að geta nýtt kenninguna er nauðsynlegt að vita dagslokagengi tveggja vísitalna og 

fjölda daglegra viðskipta í New York Stock Exchange kauphöllinni (Pring, 2002). Nánar 

verður gerð grein fyrir reglunum sex hér að neðan. 
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4.1.1.1 Allar upplýsingar endurspeglast í núverandi verði  

Kenningin gengur út frá því að allar fréttir og hagstærðir séu innifaldar í núverandi 

verðlagi fjármálafurða (Chen, 2010). Samkvæmt kenningunni endurspegla breytingar á 

dagslokagengi samanlagða dómgreind og tilfinningar allra markaðsaðila. Þar með má 

segja að verð bréfa endurspegli allar fáanlegar upplýsingará markaði að hverju sinni 

(Pring, 2002). Þar sem fréttirnar eru byggðar á þekkingu og tilfinningum manna, sem eru 

stöðugt að breytast, endurspeglar verðið ekki aðeins allar núverandi upplýsingar heldur 

einnig þær upplýsingar sem menn eru að vona eða óttast að komi fram (Chen, 2010). 

Með öðrum orðum endurspeglast allir viðburðir og allar tilgátur um viðburði í núverandi 

markaðsverði hverju sinni. 

4.1.1.2  Markaðurinn hefur þrjár stefnur 

Dow greindi frá þremur stefnum (e. movements) hlutabréfamarkaðar en þær skiptast í 

meginstefnu (e. primary movement), millistefnu (e. secondary reactions) og dagstefnu 

(e. minor movements) (Chen, 2010).  

Meginstefna getur þýtt markað á upp- og niðurleið og hreyfingar í henni endast í eitt 

til þrjú ár. Líkt og Japaninn Homma, skipti Dow meginstefnunni í bjarndýrs- og 

bolamarkaði. Fyrrnefndi markaðurinn einkennist af niðurhallandi stefnu og þróast hann 

þannig að hagnaður fyrirtækja fer lækkandi og markaðsaðilar leysa (e. liquidate) bréf sín 

út. Bolamarkaðurinn á hinn bóginn einkennist af löngum hreyfingum upp á við. 

Hreyfingin byrjar þegar markaðsaðilar byrja að bera traust til markaðar og eru jákvæðir 

fyrir framtíðarþróuninni (Pring, 2002) .  

Dow skilgreindi millistefnu sem mikla lækkun í vaxandi markaði eða mikla uppsveiflu í 

lækkandi markaði (Pring, 2002). Hún helst frá þremur vikum upp í marga mánuði og 

breytingin nemur 33%–66% frá seinustu breytingu í millistefnu (Chen, 2010). Þessar 

breytingar á vaxandi markaði má sjá á mynd 4.1.  
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Mynd 4.1. Millistefna. Myndin sýnir verðhækkun á tímabili E-F sem nam 150 en svo lækkun verðs um 50 
á tímabili F-G. Sú breyting er 33% frá seinustu breytingu í stefunni og er því kölluð millistefna. 

 

Þriðja og síðasta stefnan í kenningunni er dagstefna, en hreyfingar hennar leggja 

grunninn að megin- og millistefnum. Dagstefnur endast frá einni og allt að sex vikum og 

það er hægt að stjórna þeim að einhverju leyti, ólíkt megin- og millistefnu. 

Dagstefnuhreyfingar hafa hins vegar engin spágildi fyrir langtímafjárfesta (Pring, 2002). 

4.1.1.3 Megin stefnan hefur þrjá þróunarfasa 

Í rannsóknum sínum lagði Dow áherslu á meginstefnu og skipti henni í þrjár eftirfarandi 

þróunarfasa (Chen, 2010). Í fyrsta lagi er það uppsöfnunarfasinn (e. an accumulation 

phase) sem er fasi þegar fjárfestar gera upplýst kaup á meðan hinir markaðsaðilarnir 

hafa ekki áhuga á að kaupa bréfin. Næst er þátttökufasi almennings (e. a public 

participation stage) en í honum, eins og heitið gefur til kynna, byrjar almenningur sem 

er hlynntur tæknigreiningu að taka þátt í viðskiptum þegar verðið á bréfum fer ört 

hækkandi (Murphy, 1999). Hann er oftast lengsti fasinn af þróunarfösunum þrem (Chen, 

2010). Að lokum er það útbreiðslufasinn (e. a distribution phase) en hann hefst þegar 

fjölmiðlar byrja að miðla upplýsingum um betra efhagsástand og hækkandi verð bréfa 

(Murphy, 1999).  

4.1.1.4  Veltan verður að staðfesta stefnu markaðsins 

Velta og fjöldi viðskipta (e. volume) skiptir einnig miklu máli. Samkvæmt kenningunni 

eykst veltan í áttina að meginstefnu, þ.e. veltan á að aukast ef verð á markaði er á 

uppleið og öfugt, þ.e. minnka ef markaður er á niðurleið (Murphy 1999).   
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4.1.1.5 Leitni hefur áhrif þar til það sjást skýr merki um viðsnúning 

Þessi regla tekur mið af lögmálum hreyfingar á markaði (e. physical law to market 

movement) en hún gengur út frá því að hlutur, í þessu tilfelli leitni markaðar, heldur 

áfram á hreyfingu þar til utankomandi afl veldur breytingu á því (Murphy 1999).   

Fjöldi aðferða er í boði fyrir fjárfesta til að hjálpa þeim að koma auga á 

viðsnúningsmerkin (e. reversal signals) að meðtöldum leitnilínum (e. trend lines), 

verðmynstri (e. price patterns) og hlaupandi meðaltölum (e. moving averages) (Murphy 

1999).   

4.1.1.6 Vísitölurnar þurfa að fylgjast að 

Síðasta og ein mikilvægasta reglan er sú að vísitölurnar Industrial og Transportation 

Averages eiga að fylgjast að í ný há- eða lággildi. Samkvæmt kenningunni endurspeglar 

verðlag ástand á markaði og þ.a.l. eiga fjárfestar að vera tilbúnir til að gera tilboð í bæði 

framleiðslu- og flutningsfyrirtæki. M.o.ö vörur sem framleiddar eru í heilbrigðu hagkerfi 

ættu að seljast og vera fluttar til neytenda (Pring, 2002). Þessi tengsl má sjá á mynd 4.2. 

 

 

 

Mynd 4.2. Vísitölurnar Industrial og Transportation Averages fylgjast að í ný há- og lággildi. 

 

Samkvæmt Murphy (1999) hefur kenningin sætt gagnrýni, því með notkun hennar geta 

fjárfestar misst að meðaltali 20-25% af hreyfingunni áður en þeir fá merki um breytingu 

á meginstefnu markaðsins. Það má hins vegar ekki gleyma því að markmiðið með 

kenningunni var einungis að bera kennsl á breytingu á meginstefnu markaðarins en ekki 

á tímabundnar hreyfingar hans (Pring, 2002).  
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Þótt að margt hafi breyst frá tímum Dow, má segja að greiningin hafi ekki breyst mikið á 

síðustu 100 árum og grunnreglur kenningarinnar halda áfram að skapa grundvöll fyrir 

nútíma tæknigreiningu (Chen, 2010).  

5 Gröf (e. charts) 

Undirstaðan og eitt mikilvægasta tólið í tæknigreiningu eru gröf en þau eru notuð til að 

setja fram verðhreyfingar á myndrænan hátt, með það að markmiði að hjálpa fjárfestum 

að bregðast við framtíðar verðbreytingum (Chen, 2010; Murphy, 1999).  

Það eru til nokkrar mismunandi tegundir grafa til að greina markaðsverð bréfa. 

Súlurit (e. bar charts) eru mikið notuð á meðal fjárfesta en það má segja að línurit (e. 

line charts) og japanskir kertastjakar (e. japanese candlectics) séu einnig á meðal þeirra 

vinsælustu (Murphy, 1999). 

5.1 Súlurit og línurit 

Uppbygging grafa er einföld, því þau innihalda aðeins verð- og tímaása en það er hins 

vegar stór munur á súlu- og línuritum. Fjárfestum er frjálst að velja tímabil sem henta 

þeirra markaði; allt frá hreyfingum sem taka mínútur til hreyfinga sem taka mánuð 

(Chen, 2010). 

Hreyfingar í súluritum eru táknaðar með láréttum línum og þau sýna há- og lággildi, 

opnunar- og dagslokagengis (Murphy, 1999). Mynd 5.1 sýnir vikulega verðþróun á 

GBP/USD og eins og sjá má á myndinni eru hreyfingar táknaðar með lóðréttum línum. 

Línurnar segja til um há- og lággildi á meðan punktar á þeim tákna dagsloka- og 

opnunarverð. Punktarnir sem staðsettir eru hægra megin á línunum tákna dagslokaverð 

en opnunarverð eru táknuð með punktum vinstra megin.  

Línurit eru hins vegar frábrugðin súluritum að því leyti að þau sýna einungis 

dagslokaverð. Sumir fjárfestar trúa því að lokunarverð séu mest afgerandi og þ.a.l. telja 

þeir línurit vera betri kostinn til að mæla verðbreytingar (Murphy, 1999). Muninn á súlu- 

og línuritum má sjá hér að neðan á myndum 5.1 og 5.2. Báðar myndirnar sýna 

verðbreytingar á GBP/USD yfir sama tímabil. 
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5.1.1 Mynstur í gröfum  

Í gröfum myndast mynstur en þeim er skipt í áframhaldandi mynstur (e. continuation) 

og viðsnúningsmynstur (e. reversal). Áframhaldandi mynstur má m.a. flokka í 

þríhyrningamynstur (e. triangles) og fánamynstur (e. flags). en viðsnúningsmynstur í 

tvöfaldan topp (e. double top), tvöfaldan botn (e. double bottom) og höfuð og axlir (e. 

head and shoulders) (Chen, 2010). 

 

5.1.1.1 Þríhyrningsmynstur  

Þríhyrningsmynstur er mögulega það algengasta í gröfum en þau tákna þéttingu á leitni 

þar sem línurnar í gröfum koma nær hvor annarri og að lokum mynda þær 

þríhyrningsform. Eins og má sjá á mynd 5.3 geta þríhyrningar verið upphallandi, 

samhverfir eða niðurhallandi en þeir tákna allir markað í jafnvægi. Eini munurinn er sá 

að þríhyrningar sem eru á uppleið hafa meiri jákvæðan þrýsting og mynstrin sem eru á 

niðurleið meiri neikvæðan þrýsting en samhverfir þríhyrningar (Chen, 2010). Eina 

skilyrðið fyrir samhverfa þríhyrninga er að efri brún þeirra þarf að hallast niður á við á 

meðan neðri brúnin þarf að vísa upp á við en hallinn þarf ekki endilega að vera sá sami. 

Ólíkt samhverfum þríhyrningum, einkennast þríhyrningar á upp- og niðurleið af láréttum 

brúnum (Turner, 2000).  

 

 

 

Mynd 5.1. Súlurit. Verðþróun á GBP/USD á 
vikufresti. Heimild: MetaTrader 

 

Mynd 5.2. Línurit. Verðþróun á GBP/USD á 
vikufresti. Heimild: MetaTrader 
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Mynd 5.3. Þríhyrningsmynstur 

 

5.1.1.2 Fánar 
Fánar uppfylla hlutverk sitt mögulega best af öllum áframhaldandi mynstrum, þ.e. þeir 

gefa sterklega í skyn að leitni markaðar muni halda áfram stefnu sinni. Eins og sjá má á 

mynd 5.4 er fánamynstur mjög líkt fánum, þar sem þeir samastanda af fánastöng og 

fánanum sjálfum. Þegar verðbreyting á markaði skapar fánamynstur, gefur það til kynna 

stóra stefnuvirka hreyfingu í fylgd með lítilli andstæðri hreyfingu á markaði. Þegar litlu 

hreyfingarnar (þétting á leitni) leysast upp helst leitni markaðar á uppleið ef fánastöngin 

vísar upp á við og á niðurleið ef fánastöngin vísar niður á við (Chen, 2010).  

Mynd 5.4. Fánamynstur 
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5.1.1.3 Tvöfaldur toppur og botn  

Tvöfaldur toppur lítur út eins og stafurinn “M“ og á sér stað þegar verðið nærð sama 

eða svipuðu hámarki tvisvar sinnum eftir stóra uppsveiflu (Turner, 2000). Samkvæmt 

Chen (2010) ber að hafa það í huga að seinna hámarkið er oft talið vera misheppnuð 

tilraun þar sem verðið fór ekki hærra en fyrsti hápunkturinn. Þessi misheppnaða tilraun 

er góð vísbending um það að leitni markaðar er að missa kraft sinn og er jafnvel merki 

um yfirvofandi viðsnúning (Chen, 2010). Merki um að fjárfestir ætti að selja bréf sín 

kemur ef verðið fer niður fyrir fyrri hápunktinn (Turner, 2000). Tvöfaldur toppur á sér 

stað þegar verðið nær sama eða svipuðu lágmarki tvisvar sinnum eftir samdrátt á 

markaði. Tvöfaldur botn er í raun andstæðan við tvöfaldan topp eins og sést á mynd 5.5. 

Fjárfesti fær merki um að kaupa þegar síðari breytingin er fyrir ofan lægsta punktinn 

(Chen, 2010). 

 

 

Mynd 5.5. Tvöfaldur toppur og tvöfalt botn 

 

5.2 Japanskir kertastjakar 

Kertastjakar er japönsk útgáfa af súluritum. Líkt og súluritin innihalda kertastjakarnir lág- 

og hágildi, opnunar- og dagslokaverð en sjónræn framsetning þeirra er allt önnur, þar 

sem sambandið á milli dagsloka- og opnunarverða er lykilatriði í japönskum 

kertastjökum (Murphy, 1999). Af þessari ástæðu kjósa sumir fjárfestar að nota súlurit á 

en aðrir kertastjakaaðferðina (Chen, 2010).  

Mynd 5.6 sýnir þunna línu sem fer í gegnum meginhluta kertisins en hún kallast 

skuggi (e. shadow). Hún sýnir há- og lággildi á tímabili á meðan meginhluti kertisins 

mælir bilið á milli opnunar- og dagslokaverða (Murphy, 1999). 
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Mynd 5.6. Japanskur kertastjaki 

 

Eins og sjá má á mynd 5.7 geta stjakarnir verið ýmist hvítir eða svartir á litinn. Ef 

dagslokaverð fjármálaafurðar er hærra en opnunarverð þess er stjakinn hvítur 

(jákvæður). Ef dagslokaverð er lægra en opnunarverð er hann aftur á móti svartur 

(neikvæður) (Murphy, 1999).  

                 

 

Mynd 5.7. Gengi Apple Ltd. táknað með japönskum kertastjökum. Ef dagslokagengi er hærra en 

opnunargengi er stjakinn hvítur en ef það er lægra er hann svartur. 

 

Það er ekki ýkja langt síðan stjakarnir voru kynntir fyrir vestrænum fjárfestum. Það gerði 

Steve Nison, sem er þekktur tæknifræðingur í Bandaríkjunum. Honum tókst svo vel upp 

við að innleiða nýju aðferðina að stjakarnir er jafnvel vinsælli aðferð en súlurit á sumum 

mörkuðum (Chen, 2010). 
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Til eru ótal afbrigði mynstra í kertastjökum, en aðeins sum þeirra eru notuð að 

einhverju marki á fjármálamörkuðum. Chen (2010) telur að árangursríkara sé, eins og á 

öðrum sviðum í tæknigreiningu, að ná góðum tökum á helstu mynstrunum fremur en að 

reyna að öðlast þekkingu á þeim öllum. 

5.2.1 Doji 

Doji kertastjakar tákna oftast stöðnun á markaði. Þeir myndast þegar dagsloka- og 

opnunarverð stjakanna eru ýmist jöfn eða mjög nálægt hvort öðru. Þegar doji opnast 

getur verðið lækkað/hækkað verulega til að byrja með og skapað skugga en dagsloka- og 

opnunarverð ætti að lokast á nánast sama verði og það opnaðist (Chen, 2010).  

Eins og sjá má á mynd 5.6 geta Doji kertastjakarnir verið af ýmsum toga, ýmist með 

langa skugga eða án skugga. Langfættur stjaki (e. Long-legged Doji) er með frekar jafna 

skugga báðu megin við sig og eins og greint var að ofan verið tákn um óákveðni á 

markaði. Legsteinninn (e. gravestone doji) er einungis með langan efri skugga og er 

talinn vera fyrirboði um samdrátt á markaði á meðan flugdrekinn (e. dragonfly doji) er 

aðeins með þann neðri og segir til um mögulegan vöxt á markaði (Murphy, 1999). 

                    

                                      

Mynd 5.8. Mismunandi Doji útfærslur 

5.2.2 Hamar (e. hammer) og hangandi maður (e. hanging man) 

Óreyndir fjárfestar geta ruglað mynstrunum af hamri og mynstrinu af hangandi manni  

saman, því eins og sjá má á myndum 5.9 og 5.10 eru þau mjög svipuð. Meginhlutar 

beggja eru litlir og þeir eru báðir með langa neðri skugga (Turner, 2000).  

Hamrar eru sýnilegir eftir samdrátt á markaði og þeir gefa sterkar vísbendingar um 

hugsanlega jákvæða þróun viðsnúnings. Þeir gefa til kynna að þættir sem áður ýttu 

Langfættur stjaki Flugdreki 

Legsteinn 
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markaðinum niður beri ekki lengur árangur og að markaðurinn sé á uppleið (Chen, 

2010). 

 Hangandi maður virðist í fljótu bragði líta nákvæmlega eins og hamar, en hann er 

sýnilegur eftir uppsveiflu en ekki eftir samdrátt á markaði eins og sá síðarnefndi. 

Hangandi maður gefur vísbendingu um að lækkun verðs geti verið í nánd (Chen, 2010) 

               

 

 

                                  

 

 

 

 

 

 

Mynd 5.9.Hamar         Mynd 5.10. Hangandi maður 

 

5.2.3 Stjörnuhrap (e. shooting star) 

Andstæðu við hamar má kalla stjörnuhrap (e. shooting star). Sá kertastjaki er með 

þungan botn og langan efri skugga. Hann fylgir vaxandi markaðsstefnu og gefur 

fjárfestum mögulega staðfestingu á að neikvæð sveifla sé framundan á markaði, sjá 

mynd 5.11 (Chen, 2010). 

 

Mynd 5.11. Stjörnuhrap 

5.2.4 Bjarna- (e. Bearish Engulfing) og bolayfirtaka (e. Bullish Engulfing)  

Bjarna- og bolayfirtökumynstur eru aðeins frábrugðin þeim sem lýst var hér að ofan, því 

þau samanstanda af fleiri en einum kertastjaka og innihalda meginhluta sem er öðruvísi 

Hangandi maður 

 

Hamar 

Stjörnuhrap 
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á litinn en stjakar sem eru á undan þeim eins og sjá má á myndir 5.12 og 5.13 (Turner, 

2000). Bolayfirtakan táknar jákvæðan viðsnúning sem á sér stað eftir samdrátt á 

markaði. Fyrri kertastjakinn í þeim mynstrum hefur lítinn niðurfallandi meginhluta á 

meðan sá seinni er miklu stærri og er á uppeið. Bjarnayfirtakan á sér hins vegar stað 

eftir uppsveiflu þar sem fyrsti stjakinn hefur lítinn meginhluta sem er á uppleið (Chen, 

2010). 

 

                     

 

 

 

 

 

Mynd 5.12.   Bolayfirtaka                                  Mynd 5.13. Bjarnayfirtaka 

 

5.3 Leitni 

Hugtakið leitni markaðar er mikilvægt við túlkun verðgrafa, því allar aðferðir í 

tæknigreiningu hafa sama tilganginn, þ.e. að gefa mat á leitni í verðbreytingum 

(Murphy, 1999). Leitnin endurspeglar tregðu (e. interia) sem er vel þekkt í eðlisfræði. 

Tregðan hefur þann eiginleika að halda jafnri hreyfingu í sömu stefnu, nema 

utanaðkomandi öfl komi til. Á sama hátt hafa hækkandi verð tilhneigingu til að hækka 

áfram og lækkandi verð tilhneigingu til að lækka áfram (Chen, 2010). Það er hins vegar 

vandasamt verkefni að spá fyrir um verð, því markaðir hreyfast sjaldnast í beinum línum. 

Óreglulegar víxlhreyfingar (e. zigzag) eru miklu algengari og þær mynda raðir bylgna 

með augljósum há- og lággildum og út frá þeim myndast leitni markaðar (Murphy, 

1999). 

Eins og sjá má á mynd 5.14 getur markaður stefnt í þrjár áttir. Uppsveiflu (e. uptrend)  

má lýsa sem röð hágilda en samdrætti (e. downtrend) sem röð lággilda. Hliðarstefna (e. 

sideways trend) einkennist hins vegar af jafnvægi í framboði og eftirspurn og flötu og 

láréttu mynstri (Murphy, 1999). 
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Mynd 5.14. Markaður sem sýnir hliðarstefnu, uppsveiflu og samdrátt 

 

 

Flestar aðferðir í tæknigreiningu eru hannaðar til að rannsaka markaði sem eru á upp- 

og niðurleið. Á þeim tímabilum þegar markaðurinn tekur hliðarstefnu geta fjárfestar 

misst eigið fé sitt, einfaldlega vegna þess að þeir geta ekki beitt aðferðum sem hannaðar 

eru fyrir markað með leitni á leitnilausan markað (Murphy, 1999).  

Talið er að tímaramminn sem fjárfestir gefur sér, sé það flóknasta í ákvarðanatöku 

um hvort leitni markaðar sé til staðar. Mismunandi tímabil geta gefið til kynna til kynna 

merki um ólíkar aðstæður á markaði. Dæmi um það væri að súlurit sem mælir daglegar 

verðbreytingar sýni markað í uppsveiflu á meðan súlurit sem mælir einnar 

klukkustundar verðbreytingar sýni markað á niðurleið (Chen, 2010). Samkvæmt Chen 

(2010) er ein af mögulegum aðferðum til að takast á við mismunandi tímabil til að 

mynda sú að einbeita sér að því að skoða leitni sem er fjórum til sex sinnum lengri en 

viðskiptatími. Til dæmis ef fjárfestir vill skoða leitni á markað þar sem viðskipti eiga sér 

stað á klukkutímafresti, væri súlurit sem mælir verðbreytingar á fjögurra eða sex 

klukkustunda fresti góður kostur til að gefa mat á leitni í verðbreytingum. 
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6  Tæknivísar (e. technical indicators) 

Það eru ótal mörg afbrigði tæknivísa og þótt að þeir séu allir notaðir til að lesa 

markaðsstefnu eru útreikningar og framsetning þeirra frábrugðin (Brown, 2008). Sumir 

tæknivísar eru hannaðir til að virka á sérstökum fjármálamörkuðum, svo sem í 

skuldabréfa- eða afleiðuviðskiptum, en aðrir eru hins vegar alhliða og virka á öllum 

fjármálamörkuðum (Chen, 2010). Hér eftir verður einungis fjallað um síðarnefndu 

tegund tæknivísanna. 

6.1 Hlaupandi meðaltöl (e. moving averages) 

Hlaupandi meðaltöl eru einn helsti tæknivísirinn í tæknigreiningu, en þau eru línur sem 

tákna meðalverð bréfa yfir ákveðið tímabil (Murphy, 1999). Þau eru nefnd hlaupandi 

meðtaltöl af því að gögnin sem unnið er með færast alltaf um einn viðskiptadag. Dæmi 

um slíkt væri fjárfestir sem notast við fimm daga meðaltal þegar hann tímasetur kaup og 

sölu á markaði. Hann leggur verð yfir fimm daga tímabil saman og deilir í útkomuna með 

fimm. Eftir hvern viðskiptadag færast gögnin um einn dag og seinasti dagurinn, í þessu 

tilfelli dagurinn sem var dögum áður, dregst frá . 

Meðaltöl gefa fjárfestum til kynna að rétt sé að kaupa ef verð bréfa er hærra en 

meðaltal þeirra yfir ákveðið tímabil sem fjárfestar hafa valið sér (Zhu og Zhou, 2009). 

Með því að nota meðaltöl gefst fjárfestum möguleiki á að fá sléttari línur sem hjálpar 

þeim svo að greina frá breytingum markaðar (Murphy, 1999). 

Meðaltölum er hægt að skipta í einfalt hlaupandi meðaltal (e. simple moving average 

(SMA)), meðaltal með veldishraða (e. exponential moving average (EMA)) og vegið 

hlaupandi meðaltal (e. weighted moving average (WMA)), en munurinn á þeim öllum 

liggur í mismunandi útreikningum. Einfalt hlaupandi meðaltal vegur öll verð jafnt innan 

ákveðins tímabils en hinar tvær tegundirnar notast við stærðfræðilegri útreikninga og 

gefa nýjustu verðunum meira vægi (Chen, 2010).   

Vegið hlaupandi meðaltal er næmari aðferð og getur gefið fjárfestum vísbendingar 

um viðsnúningsmerki miklu fyrr en einfalt hlaupandi meðaltal. Það er t.d. reiknað með 

því að margfalda elsta tímabil með einum, næstelsta með tveimur og svo koll af kolli 

þangað til að kemur að nýjasta tímabilinu. Tafla 6.1 sýnir hvernig vegið hlaupandi 

meðaltal er reiknað (Pring, 2002).   
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Tafla 6.1. Útreikningur á fimm daga vegnu hlaupandi meðaltali (WMA) 

 

 

 

 

 

 

 

 

 

Meðaltal með veldishraða er einnig góð leið til að taka eftir breytingum á markaði. Til 

þess að reikna það út þarf fyrst að vita gengi fjármálaafurðar og einfalt hlaupandi 

meðaltal yfir það tímabil sem skoðaður er, en það er reiknað út með því að leggja saman 

verð tímabils og deila í það með dagafjöldanum. Síðan er mismunur á verðinu og 

einföldu meðaltali fundinn og margfaldaður með veldisvísinum eins og sjá má í töflu 6.2. 

Loks er mismunurinn margfaldaður með verðinu til að fá hlaupandi meðaltal með 

veldishraða (Pring, 2002). 

 

Tafla 6.2. Útreikningur á hlaupandi meðaltali með veldishraða (EMA). Eins og sjá má í töflunni er 

hlaupandi meðaltal þann 2.apríl með veldishraða 99,10 miðað við að verðið er 100 og einfalt hlaupandi 

meðaltal fyrir seinustu viku er 99,00. 

Dagsetning Verð (1) 

EMA fyrir 

síðustu 

viku (2) 

Mismunur 

(1)-(2)= (3) 

Veldisvísir 

(4) 

(3)*(4) 

= +/- (5) 

EMA  

(2)*(5) 

2.4.2015 100 99,00 1,00 0,1 +0,10 99,10 

3.4.2015 103 99,10 3,90 0,1 +0,39 99,49 

4.4.2015 102 99,49 2,51 0,1 +0,25 99,74 

5.5.2015 99 99.64 -0,64 0,1 -0,06 99,68 

6.2 Sveifluvísar (e. Oscillators)  

Sveifluvísar eru notaðir á tímum offramboðs eða umframeftirspurnar, þ.e. þegar 

fjármálaafurð er ofseld eða ofkeypt. Þeir eru hannaðir til að lesa skriðþunga (e. 

Dagsetning Vægi Vísitala WMA 

2.4.2015 1 101 101 

3.4.2015 2 100 200 

4.4.2015 3 103 309 

5.5.2015 4 99 396 

6.4.2015 5 105 525 

Samtals 15  1531/15=102,1 
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momentum) markaðarins, m.ö.o hversu mikið markaðurinn breytist við breytingu á 

hraða og stefnu hans (Sigurður B. Stefánsson, 2003). 

Það eru til margar tegundir sveifluvísa og margir þeirra nota svipaðar formúlur og 

geta jafnvel gegnt svipuðu hlutverki og litið eins út. Það er ástæðan fyrir því af hverju 

það getur verið óþarfi að nota fjölda sveifluvísa á einn markað skv. fræðimanninum 

Pring (2002). 

Með sveifluvísum er reynt að finna hámarkið í uppsveiflu eða lægsta punktinn í 

niðursveiflu áður en viðsnúningur hefst (Sigurður B. Stefánsson, 2003). Þegar 

sveifluvísar nema að markaður hafi náð ákveðnu hápunkti í uppsveiflu á ákveðnu 

tímabili, er það vísbending til fjárfesta um að viðsnúningur niður á við sé í nánd. Þegar 

markaður nær ákveðnu lágmarki í niðursveiflu er það aftur á móti vísbending um 

viðsnúning upp á við. Einnig geta fjárfestar fengið merki um frávik (e. divergences) með 

notkun sveifluvísa sem veitir mikilvægar upplýsingar um mögulega stefnu skriðþunga 

markaðarins í náinni framtíð (Pring, 2002). 

6.2.1 Hlutfallslegur styrkleiki (e. relative strength index) 

Hlutfallslegur styrkleiki eða RSI er einn mest notaði sveifluvísirinn á fjármálamörkuðum. 

J. Welles Wilder kynnti hann til sögunnar árið 1978 og eins og aðrir sveifluvísar mælir 

hann skriðþunga markaðar og segir til um það hvenær fjármálafurð er ofkeypt eða 

ofseld (Chen, 2010). 

Stærðfræðilega er RSI fundinn með því að bera saman umfang þess hagnaðar 

sem náðst hefur að undanförnu og nýlegs taps með því að beita eftirfarandi formúlu: 

 

RSI = 100 – (100/(1+RSI)) 

 

Í formúlunni stendur RSI fyrir meðalverðbreytingu uppstjaka (e. day‘s up closes) á x 

löngu tímabili deilt með meðalverðbreytingu niðurstjaka (e. day‘s down closes) á x löngu 

tímabili (Murphy, 1999). Fjöldi tímabila (x) eru oftast 14 en það má hiklaust breyta þeim 

í hvaða fjölda tímabila sem fjárfestir kýs. Þessi formúla gefur gildi á bilinu 0–100 en það 

er miðað við 30/70 mörkin og ef útkoma RSI er stærri en 70 er fjármálaafurð talin 

ofkeypt en ef hún fer undir 30 er hún talin ofseld (Chen, 2010). 
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6.2.2 Slembivísir (e. Lane’s Stochastics) 

Slembivísirinn var kynntur fyrir fjármálaheiminum af George Lane árið 1950. Hann er 

frábrugðinn RSI, því hann samanstendur af tveim línum. Almennt eru tvö mismunandi 

afbrigði sveifluvísisins en þau gegna bæði því hlutverki að tilgangi að hjálpa fjárfestum 

við að fylgjast með ofseldum og ofkeyptum afurðum. Þeir skiptast í hraða og hæga 

slembivísa en munurinn liggur í því að sá hægari er einfaldlega sléttari útgáfa af þeim 

hraðari (Chen. 2010).  

 Sveifluvísirinn gengur út frá því að bera saman nýjasta lokunaraverð við verðið á 

ákveðnu tímabili. Hann inniheldur tvær línur nefndar %K og %D en %D er meðaltal 

síðustu %K gilda. Formúla til að ákveða %K línuna, sem er næmari en %D, er eftirfarandi: 

Í formúlunni er C nýjasta lokunarverð, L14 er lægsti lágpunktur á seinustu 14 tímabilum 

og H14 er hæsti hápunktur á seinustu 14 tímabilum (14 tímabil geta verið dagar, vikur, 

mánuðir) (Murphy, 1999). 

 

%K = 100 ((C – L14)/(H14 – L14)) 

 

Þessi formúla gefur gildi á bilinu 0–100 en það er miðað við 20/80 mörkin og ef útkoma 

Stochastics er stærri en 80 er fjármálaafurð talin ofkeypt en ef hún fer undir 20 er hún 

talin ofseld (Chen, 2010). 

7 Umræða 

Umræðan um nytsemi tæknigreiningar er ekki ný af nálinni. Í ritgerðinni var reynt að 

finna ástæður fyrir því af hverju greiningin ekki orðið jafn vinsæl og hinar 

greiningaraðferðir á markaðnum, en það hefur reynst erfitt að komast að því. Lítið er til 

af fræðilegu efni sem getur fært góð rök fyrir óvinsældum tæknigreiningar. Sú 

staðreynd, ásamt því að aðferðin er  talin að vera of huglæg í eðli sínu getur m.a. haft 

áhrif á ákvarðanatöku markaðsaðila þegar það kemur að því að velja greiningaraðferð.  

Eins og staðan er í dag er greiningin hins vegar að verða sífellt vinælli aðferð á 

markaðnum. Ástæður fyrir því eru m.a. tækniframfarir og alþjóðavæðing markaða. 
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Tækniframfarirnar gerðu fjárfestum tæknigreininga að aðgengilegri valkosti. Til eru 

forrit sem innihalda fjölmargar aðferðir og tæknivísa með það að markmiði að uppfylla 

markmið mismunandi fjárfesta og hjálpa þeim að ná tökum á greiningunni. Ennfremur 

gerði alþjóðavæðing fjárfestum kleift að finna nauðsynlegar upplýsingar um söguleg 

verð fjármálaafurða auðveldari. Engu síður eru til eru háskólar í útlöndum sem bjóða 

upp á fræðilegt nám á sviði tæknigreiningar  og ég tel það vera skref í rétta átt.  

Að mínu mati á að líta til tæknigreiningar sem valkost við mat á fjárfestingum. 

Fræðiheimurinn er greinilega að bregðast við aukinni eftirspurn eftir fræðslu og að mínu 

mati mun það leiða til þess að tæknigreiningin verði vinsælli með tímanum. Það er undir 

fjárfestum sjálfum komið hvaða aðferðir og tæknivísa þeir vilja nota til að ná árangri í 

fjárfestingum. Samsetningin á ekki að vera of flókin þ.e. fjárfestar ættu að forðast það 

að nota of marga tæknivísa í einu. Þeir sem velja samsetningu aðferðana og tæknivísa 

sem hentar þeirra markmiðum, ættu að treysta á virkni tæknigreiningar við mat á 

fjárfestingakostum. 

8 Lokaorð 

Upphaf tæknigreiningar má rekja til hrísgrjónamarkaða í Osaka í Japan en tilkomu 

vestrænnar tæknigreiningar til Charles Dow. Hann birti kenningu sem byggist á 

byltingakenndum hugmyndum sem sköpuðu svo ramma fyrir tæknigreiningu eins og við 

þekkjum hana í dag. 

Það er ekki auðvelt að átta sig á því af hverju tæknigreining hefur ekki hlotið jafn 

mikla viðurkenningu í fræðiheiminum og aðrar greiningaraðferðir. Það getur m.a. stafað 

af því að aðferðin er fremur huglæg í eðli sínu og höfundar fræðibóka um efnið hafa ekki 

stutt það nægilega vel með rannsóknum og tilraunum. 

Í tæknigreiningu eru söguleg gögn notuð til að spá fyrir um framtíðarþróun verðs á 

markaði. Aðferðin hentar fjölbreyttum mörkuðum eins og verðbréfa-, gjaldeyris- og 

afleiðumörkuðum og iðkendum greiningarinnar bjóðast mismunandi aðferðir til að 

greina viðsnúningsmerki markaðar og hagnast með þeim hætti á verðbreytingum. 

Aðferðirnar í tæknigreiningu eru fjölmargar, t.d. verðgröf, japanskir kertastjakar, 

hlaupandi meðaltöl og sveifluvísar. 
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Verðgröf og japanskir kertastjakar eru sett fram á myndrænan hátt og í myndunum 

sjást mynstur sem gefa fjárfestum viðbótarupplýsingar umfram það sem verð bréfa eitt 

og sér segir. Þríhyrnings og fánamynstur eru vinsæl í gröfum en doji og hamar í 

japönskum kertastjökum. 

Hlaupandi meðaltöl og sveifluvísar nýta sér aðferðir stærðfræðinnar og eru flokkaðir 

sem tæknivísar. Meðaltöl geta verið einföld hlaupandi meðaltöl, hlaupandi vegin 

meðaltöl eða hlaupandi meðaltöl með veldishraða. Munurinn á milli þeirra liggur í 

mismunandi útreikningum. Sveifluvísar eru flóknari útfærslur tæknivísa og ganga út frá 

því að lesa skriðþunga markaða. Það eru margar tegundir sveifluvísa en í ritgerðinni er 

einblínt á tvær þær vinsælustu, þ.e. hlutfallslega styrkleika og slembivísi. Sá fyrrnefndi 

samanstendur af einni línu og er fundinn með því að bera saman umfang undanfarandi 

hagnaðar og nýlegs taps. Sá síðarnefndi samanstendur af tveim línum og felst í því að 

bera saman nýjasta lokunaraverð við verðið á ákveðnu tímabili. 

 Aðferðir í tæknigreiningu eru fjölmargar og fjölbreyttar en það er undir fjárfestum 

sjálfum komið hvaða tegund hentar markaði þeirra best. 
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