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Formáli 

Ritgerðin er lokaverkefni til BS prófs í viðskiptafræði við Háskóla Íslands með áherslu á 

fjármál. Umfjöllunarefnið er eignastýringaraðferðir Benjamin Graham og Warren 

Buffett. Vægi ritgerðarinnar er 6 ECTS einingar. Vinna við ritgerðina hófst haustið 2013 

en verkefnið er unnið undir leiðsögn Hersis Sigurgeirssonar dósents við 

viðskiptafræðideild Háskóla Íslands og vil ég þakka honum fyrir góða leiðsögn. Þá vil ég 

þakka fjölskyldu minni fyrir stuðning og yfirlestur við vinnu þessa verkefnis. 
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Útdráttur 

Markmið þessa verkefnis er að skoða í hverju eignastýringaraðferðir Benjamin Graham 

og Warren Buffett felast. Hvað aðgreinir þær og hvernig einstaklingar geta nýtt 

hugmyndir þeirra til eigin fjárfestinga. 

Benjamin Graham er einna þekktastur fyrir að vera kennari og lærifaðir Warren Buffett 

en einnig hefur hann verið nefndur faðir virðisfjárfestinga. Warren Buffett er einn 

farsælasti fjárfestir sögunnar og árangur hans í eignastýringu er einstakur. Leitast verður 

við að svara því hvað það er í kenningum þessara snjöllu fjárfesta sem gerir þá jafn góða 

og raun ber vitni og hvað einstaklingar geta nýtt úr hugmyndum þeirra. Útskýrðar eru 

þær aðferðir sem hvor um sig hefur notað til að ná árangri í eignastýringu og þær bornar 

saman. 

Þrátt fyrir að Buffett hafi alla tíð verið undir miklum áhrifum frá Graham, eru 

hugmyndir þeirra um eignastýringu að mörgu leyti ólíkar. Stærsti munurinn er 

hugsanlega sá að Graham vill vel dreifð söfn en Buffett einbeitir sér að fáum fyrirtækjum 

en setur hlutfallslega háar upphæðir í hverja fjárfestingu. Einnig gerir Graham ekki 

kröfur um stjórnendur fyrirtækja, en stjórnendur gegna lykilhlutverki í aðferð Buffetts. 

Annað sem kemur á óvart, er hversu einfaldar aðferðir þeirra virðast vera. Hugmyndir 

þeirra byggja á skynsemi og öguðum vinnubrögðum og þeir leggja til að fjárfestar hunsi 

hlutabréfamarkaðinn algjörlega, nema þegar þeim finnst hann gefa góð tækifæri. Þeir 

eru sammála um að veita framtíðar markaðsspádómum enga athygli. Graham lýsti 

leyndarmálinu um skynsamar fjárfestingar í þremur orðum „MARGIN OF SAFETY“ eða 

öryggisbilið og um þetta er Buffett honum sammála.  

Beiting þessara hugmynda krefst ekki mikillar stærðfræði- eða fjármálakunnáttu 

heldur frekar trú á eigin greiningu, þolinmæði og andlegs jafnvægis. Það er því margt í 

aðferðum þessara árangursríku fjárfesta sem ætti að vera vel til fallið fyrir einstaklinga 

að nýta í sinni eigin eignastýringu. 
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1  Inngangur 

Eins og titillinn gefur til kynna fjallar ritgerðin um eignastýringaraðferðir þeirra Benjamin 

Graham og Warren Buffett. 

Warren Buffett er af mörgum talinn besti eða farsælasti fjárfestir sögunnar. Hann 

hefur á löngum ferli náð árangri í fjárfestingum sem enginn annar fjárfestir í sögunni 

kemst nálægt. Buffett byrjaði fjárfestingaferil sinn með litla peninga og hefur orðið einn 

ríkasti maður heims, eingöngu vegna fjárfestinga sinna. Buffett stýrir 

eignarhaldsfélaginu Berkshire Hathaway sem á stóra hluti í fyrirtækjum eins og Coca 

Cola, Wall Mart, American Express ásamt fjölda annarra stórfyrirtækja. Frá árinu 1965 til 

2013 hefur Buffett ávaxtað fé Berkshire um 586.817% sem jafngildir 19,7% árlegri 

ávöxtun að meðaltali (Berkshire Hathaway, 2012). 

Graham fæddist árið 1894 og er ef til vill þekktastur fyrir það að vera kennari og 

lærifaðir Buffetts. Hann er einnig þekktari fyrir bækur sínar og hugmyndir um 

eignastýringu en fyrir störf sín sem fjárfestir. En Graham er þrátt fyrir það einn af 

virtustu fjárfestum sögunnar og er langtímaárangur hans  með því besta í sögunni. Þrátt 

fyrir að langt sé síðan Graham setti fram hugmyndir sínar um eignastýringu eru þær enn 

í dag mikils metnar.  

Í ritgerðinni er leitast við að lýsa eignastýringaraðferðum þessara sögufrægu fjárfesta 

og gera grein fyrir á hverju þær byggjast. Í kafla 2 er fjallað um Benjamin Graham, hann 

kynntur og gerð grein fyrir aðferðum hans og hugmyndum um eignastýringu. Í kafla 3 er 

Warren Buffett gert sömu skil. Í kafla 4 eru aðferðir og kenningar þeirra Graham og 

Buffett bornar saman og settar fram tillögur að því hvað einstaklingar geta helst nýtt úr 

aðferðum þeirra. 

Ritgerðin er ætluð til þess að vekja athygli lesanda á öðrum kenningum en 

hefðbundið er að kenna í eignastýringarnámskeiðum innan háskólanna. Leitast er við að 

svara rannsóknarspurningunum:  

 Í hverju felast eignastýringaraðferðir Benjamin Graham og Warren Buffett? 
 Hvað aðgreinir þær ? 
 Hvað geta einstaklingar nýtt úr hugmyndum þeirra til eigin fjárfestinga? 
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2 Benjamin Graham 

2.1 Um Graham 

Benjamin Grossbaum fæddist í London 9. maí 1894. Þegar hann var eins árs flutti hann 

ásamt fjölskyldu sinni frá London til New York. Eftir fyrri heimstyrjöldina breytti 

Grossbaum fjölskyldan um nafn vegna þess hversu þýskt nafnið hljómaði og eftir það 

báru þau eftirnafnið Graham. Fjölskyldan hafði það gott þangað til faðir Grahams lést 

árið 1903, en það varð til þess að fjölskyldan lenti í fátækt. Móðir Grahams breytti 

húsinu þeirra í gistiheimili en stundaði einnig spákaupmennsku með hlutabréf sem hún 

fékk lánað fyrir, en þetta gekk ekki vel hjá henni og hún tapaði öllu í kreppunni árið 

1907. Þetta átti eftir að hafa mikil og varanleg áhrif á Graham (Zweig, í Graham, 2003). 

Graham fékk skólastyrk frá Columbia háskólanum í New York og útskrifaðist þaðan 

árið 1914 með miklum sóma (Zweig, í Graham, 2003). Eftir að hann útskrifaðist hóf hann 

að vinna á Wall Street, fyrst sem hlaupadrengur hjá Newburger, Henderson og Loeb, 

stuttu þar eftir var hann orðinn greinandi (analyst) og ekki leið að löngu þar til hann var 

farinn að sjá um sitt eigið fjárfestingafélag, Graham-Newman Corp  (Hagstrom, 2005). 

Ekki er til nein nákvæm skrá yfir árangur Grahams á fyrstu árum hans sem fjárfestir, 

en frá árunum 1936 til 1956 skilaði félag hans, Graham-Newman Corp, í það minnsta 

14,7% árlegri ávöxtun á móti 12,2% hjá hlutabréfamarkaðnum í heild sinni. Þetta er einn 

besti langtímaárangur (record) í sögu Wall Street (Zweig, í Graham, 2003). 

Graham hefur verið kallaður faðir virðisgreiningar (value investing) og Adam Smith 

kallaði hann deildarforseta  fjárfestingagreininga (dean of financial analysis) í bók sinni 

Supermoney (1972). Þar hélt hann því fram að áður en Graham kom fram á sjónarsviðið 

með kenningar sínar hafi ekki verið neitt sem kalla mátti faglega greiningu á 

fjárfestingum (financial analysis profession). Viðskipti á verðbréfamörkuðum voru oft 

ófagleg og byggð á ógrunduðum tilfinningum eða á ólöglegum innherjaviðskiptum 

(Smith, 1972). 

Benjamin Graham er þekktastur fyrir tvær af bókum sínum en það eru Security 

Analysis (Greining verðbréfa) sem hann skrifaði ásamt David Dodd en hún kom fyrst út 
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árið 1929 og The Intelligent Investor (Greindi fjárfestirinn) sem kom út árið 1949. Þetta 

eru ekki einu tvær bækur Graham en þessar eru af flestum taldar merkilegastar. 

Security Analysis var kennslubók sem hafði mikil áhrif á hegðun og fjárfestingar hjá 

sjóðstjórum þegar að hún kom út. Fyrir þann tíma létu sjóðstjórar fjárfestingar að miklu 

leyti ráðast af hjátrú og ágiskunum (Zweig, í Graham, 2003). 

The Intelligent Investor (1973) var ætluð einstaklingum og hún var fyrsta bókin af 

sinni tegund. The Intelligent Investor lýsir tilfinningalegum ramma og aðferðum við 

greiningar sem einstaklingar geta nýtt sér til þess að ná árangri í fjárfestingum (Zweig, í 

Graham, 2003). 

2.2 Aðferðir Grahams, virðisfjárfesting (Value Investment) 

Hér verður farið yfir virðisfjárfestingu (Value Investing) eins og Benjamin Graham setti 

hana fram og notaði sjálfur. Það eru vissulega fleiri aðferðir sem flokkast sem 

virðisfjárfestingar en þær eru flestar að einhverju leyti afleiður af kenningum Graham. 

Hér verður upphaflegu aðferðinni lýst eins og Graham setti hana fram í bókum sínum 

auk þess að farið verður yfir þau hugtök sem hann notar. 

Virðisfjárfestingaaðferð Benjamins Graham byggðust að miklu leyti á nokkrum 

lykilhugtökum sem eru einskonar hornsteinar í hugmyndafræði hans og þeirra sem hafa 

fylgt kenningum hans um fjárfestingar. 

2.3 Fjárfestingar eða spákaupmennska 

Graham leggur mikla áherslu á að gerður sé skýr greinarmunur á milli fjárfesta og 

spákaupmanna (Investor Vs Speculator). Þetta gerir hann til þess að lesendur átti sig á 

því að þarna er munur á, þó að oft á tíðum sé það kallaðar einu og sama orðinu 

„fjárfestir“ (investor) (Graham, 1973). 

Graham skilgreinir fjárfestingar (investment) í annarri útgáfu af bók sinni Security 

Analysis árið 1940, svona: 

An investment operation is one which, upon thorough analysis, promises 
safety of principal and a satisfactory return. Operations not meeting these 
requirements are speculative (Benjamin Graham, 1973, Security Analysis, bls 
63). 
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Það sem Graham á við, er að fjárfestir þarf að greina fyrirtæki og undirliggjandi 

viðskipti þess áður en hann fjárfestir í bréfunum. Fjárfestir þarf vísvitandi að verja sig 

gegn tapi ásamt því að sækjast eftir ásættanlegri (satisfactory) ávöxtun (Zweig, í 

Graham, 2003). 

Graham er ekki að segja að spákaupmennska eigi aldrei rétt á sér heldur einungis að 

nauðsynlegt sé að gera greinarmun á þessum hugtökum. Graham hafði þetta að segja 

um spákaupmennsku í bókinni The Intelligent investor (1973): 

If you want to speculate do so with your eyes open, knowing that you will 
probably lose money in the end; be sure to limit the amount at risk and to 
separate it completely from your investment program (Graham, 1973, bls. 
188). 

 

Meginmunurinn á milli fjárfestis og spákaupmanns að sögn Graham er viðhorf þeirra 

til sveiflna (movements) á hlutabréfamarkaði. Það mikilvægasta fyrir spákaupmanninn 

er að sjá fyrir og hagnast á markaðssveiflum (market fluctuations). Þá eru tímasetningar 

mikilvægar fyrir spákaupmanninn því hann vill ná hagnaði sem fyrst, það er ekki 

ásættanlegt að hans mati að bíða í ár þar til hlutabréf hans fara upp á við (Graham, 

1973). Aftur á móti er megin áhugi fjárfestis að eignast og eiga verðbréf á viðeigandi 

verði. Sveiflur á markaði (market movements) eru eingöngu mikilvægar fyrir fjárfestinn 

að því leyti að þær búa til lág verð þar sem hann vill kaupa og jafnframt há verð þar sem 

hann mun líklegast vilja selja (Graham, 1973). 

2.4 Öryggisbilið (Margin of Safety) 

Öryggisbilið (Margin of safety) er eitt af lykilhugtökum í hugmyndafræði Grahams um 

eignastýringu og mikilvægt að líta nánar á það. Graham (1973) lýsir öryggisbilinu 

(Margin of Safety) í 20. kafla í bók sinni The Intelligent Investor (1973), „„Margin of 

Safety“ as the Central Concept of Investment“, en hann er einn af þeim köflum sem 

Warren Buffett segir nauðsynlega fyrir alla fjárfesta að lesa og skilja. Annað sem Buffett 

telur nauðsynlega lesningu  eru kafli 8 í sömu bók og kafli 12 í General Theory eftir John 

Maynard Keynes. Í upphafi kafla 20 segir Graham að ef hann þyrfti að setja fram 

leyndarmálið á bakvið traustar fjárfestingar í þremur orðum væri það, MARGIN OF 

SAFETY eða „öryggisbilið“ (Graham, 1973). 
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Graham útskýrir hugtakið þannig að öryggisbilið (margin of safety) sé mismunurinn 

milli þess verðs sem fjárfestir reiknar út að sé hið sanna verð eða innravirði hlutabréfs 

(Intrinsic value) og þess verðs sem fjárfestir þarf að greiða á markaði fyrir hlutabréfin. 

(Kennon, 2009). 

           
                       

           
 

 

Fjárfestar vilja hafa þetta bil sem mest, eða eins og Warren Buffett (1984) orðaði það 

í grein sinni The Superinvestors of Graham-and-Doddsville: 

That is what Ben Graham meant by having a margin of safety. You don't try 
to buy businesses worth $83 million for $80 million. You leave yourself an 
enormous margin. When you build a bridge, you insist it can carry 30,000 
pounds, but you only drive 10,000 pound trucks across it. And that same 
principle works in investing (Buffett, 1984). 

 

Í The Intelligent investor (1973) talar Graham um að fjárfestar ættu að kaupa eignir 

þegar þær fást fyrir tvo þriðju eða minna af því sem fjárfestir telur vera raunverulegt 

virði. Einnig fjallar hann um það að fjárfestingarkostur með miðlungs gæði geti breyst í 

gæða fjárfestingartækifæri fáist hann á nógu lágu verði (Graham, 1973). 

Graham lýsir þessu með dæmi frá árinu 1920 þegar skuldabréf fasteignafélaga (real-

estate bonds) voru seld fyrir billjónir dollara. Þessi bréf voru seld á pari og sem örugg 

fjárfesting. Í kreppunni miklu árið 1930 féllu flest þessara bréfa gríðarlega í verði. Bréfin 

höfðu fallið um 90% í verði, en nú voru sömu ráðgjafarnir og áður mæltu með bréfunum 

að hafna þeim. Það sem hafði í raun gerst var að verðfall bréfanna gerði mörg þeirra að 

góðum og öruggum fjárfestingarkostum vegna þess að nú var virðið á bak við bréfin 

fimm sinnum markaðsverðið á þeim (Graham, 1973). 

Það sem Graham á við er að það eru í raun og veru ekki góð eða slæm hlutabréf, það 

eru einungis ódýr hlutabréf og dýr hlutabréf. Jafnvel bestu fyrirtækin verða að 

sölutækifærum þegar markaðsverð þeirra er orðið of hátt og á sama hátt verður 

lélegasta fyrirtækið að kauptækifæri þegar verðið er nógu lágt (Zweig, í Graham, 2003). 

Hugtakið um öryggisbilið (Margin of safety) kemur vissulega ekki í veg fyrir alla 

áhættu en það ætti að hjálpa fjárfestum að koma í veg fyrir lélegar fjárfestingar þegar 
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markaðsaðstæður eru góðar og borga þannig of hátt verð. Graham segir að þetta sé ein 

aðaláhættan sem fjárfestar standi frammi fyrir en með því að neita að borga of hátt 

verð fyrir fjárfestingar getur fjárfestirinn komið í veg fyrir að eignir hans hverfi 

skyndilega eða rýrni verulega (Zweig, í Graham, 2003). 

Hlutabréf verður þó ekki að góðum fjárfestingarkosti eingöngu vegna þess að það 

fæst á verði nálægt virði eigna fyrirtækisins (asset value) (Graham, 1973). Fjárfestir á 

einnig að krefjast: nægjanlegs hlutfalls milli hagnaðar og verðs (V/H hlutfall), nægjanlega 

sterkrar fjárhagsstöðu, ásamt því að horfur séu til þess að tekjum verði í það minnsta 

viðhaldið á næstu árum (Graham, 1973). En meira verður komið að þessum skilyrðum í 

kafla 2.7. 

2.5 Fjárfestir og markaðssveiflur  

Verð hlutabréfa er háð endurteknum sveiflum á hlutabréfamörkuðum. Þessar sveiflur 

geta haft mikil áhrif á verð bréfanna en snjall fjárfestir (intelligent investor) ætti að hafa í 

huga að hagnast á þessum sveiflum. Graham lítur svo á að til þess séu tvær leiðir fyrir 

fjárfesta: Annars vegar með tímasetningu (timing) og hins vegar með verðlagningu 

(pricing). Með tímasetningu á Graham við að fjárfestir reynir að sjá fyrir hvernig 

markaðurinn muni hegða sér í framtíðinni og kaupa og eiga (buy and hold) þegar 

framtíðarhorfur eru góðar. Með verðlagningu á hann við að fjárfestir kaupi bréf þegar 

markaðurinn metur þau á lægra verði en fjárfestir telur að innra virði þeirra sé, en selji 

svo bréfin þegar verð þeirra fer yfir það verð. Graham hefur trú á að fjárfestar getir náð 

ásættanlegri (satisfactory) ávöxtun með notkun á verðlagningu, en noti fjárfestir 

tímasetningaraðferðina mun hann enda sem spákaupmaður og öðlast hagnað í 

samræmi við það (Graham, 1973). 

Graham leggur áherslu á að fjárfestar ættu sjaldnast að taka mikið mark á þeim fjölda 

framtíðarspádóma (predictions) sem þeim standa til boða daglega. Hann segir það 

fráleitt að halda að almenningur (general public) geti grætt peninga með því að fylgja 

markaðsspádómum (Graham, 1973). 

There is no basis either in logic or in experience for assuming that any typical 
or average investor can anticipate market movements more successfully 
than the general public, of which he is himself a part (Graham, 1973, bls. 
190). 
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Allir fjárfestar geta búist við því að virði hlutabréf þeirra muni sveiflast í gegnum árin 

(Graham, 1973). 

A serious investor is not likely to believe that the day-to-day or even month-
to-month fluctuations of the stock market make him richer or poorer 
(Graham, 1973, bls. 196). 

Hlutabréfamarkaðir hafa þróast þannig að fjárfestar eru háðari þeim verðum sem 

markaðurinn setur á hlutabréfin og líta minna á sig sem fyrirtækjaeigendur en áður. 

Graham segir ástæðuna fyrir þessu vera að félög á almennum hlutabréfamörkuðum séu 

nær alltaf að seljast á verði sem er langt yfir nettó virði eigna (net asset value) (Graham, 

1973). 

Nettó virði eigna er það virði sem fæst með því að draga allar skuldir frá efnislegum 

(physical asset) og fjármálalegum (financial asset) eignum. Með því að borga þetta 

aukagjald (market premium) er fjárfestirinn að gefa sig á vald hlutabréfamarkaðarins, 

þar sem hann þarf nú að reiða sig á að markaðurinn staðfesti ákvarðanir hans (Graham, 

1973). 

In paying these market premiums the investor gives precious hostages to 
fortune, for he must depend on the stock market itself to validate his 
commitments (Graham, 1973, bls. 198).  

Graham leggur til að varkár (conservative) fjárfestir, sem beitir virkri eignastýringu, 

ætti helst að fjárfesta í bréfum sem eru nokkuð nálægt virði efnislegra eigna (tangible-

asset), þ.e.a.s virði fastafjármuna eins og véla, fasteigna og húsa og svo veltufjármuna 

eins og peningalegra eigna og birgða. Með „nokkuð nálægt“ á hann við; ekki meira en 

einum þriðja fyrir ofan virði þessara eigna (Graham, 1973). 

Kaup á bréfum á þessu yfirverði má réttlæta með því að líta svo á að hér sé verið að 

greiða aukagjald fyrir þann kost að bréfin séu skráð í kauphöll ásamt þeim þægindum 

sem því fylgja (Graham, 1973). 

Graham (1973) segir að sannur fjárfestir ætti sjaldnast að lenda í því að vera 

þvingaður til þess að selja hluti sína, en vera í stað þess alltaf í þeirri stöðu að hann geti 

hunsað markaðsverðið á bréfunum sínum. Hann á aðeins að veita markaðsverðinu 

athygli þegar það er orðið nógu hagstætt til þess að réttlæta sölu, annars ekki. Fjárfestir 

sem leyfir sér að hafa óþarfa áhyggjur af óréttmætri lækkun á markaðsverði eigna í sínu 
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safni er að gera sér þann grikk að breyta helsta forskoti (basic advantage) sínu sér í 

óhag. Sá fjárfestir væri betur settur ef hlutabréf hans hefðu engan verðmiða (market 

quotation), því það mundi skýla honum frá sálarangist (mental anguish) af völdum 

dómgreindarleysis annarra manna (Graham, 1973). 

The true investor scarcely ever is forced to sell his shares, and at all other 
times he is free to disregard the current price quotation. He need pay 
attention to it and act upon it only to the extent that it suits his book, and 
no more. Thus the investor who permits himself to be stampeded or unduly 
worried by unjustified market declines in his holdings is perversely 
transforming his basic advantage into a basic disadvantage. That man would 
be better off if his stock had no market quotation at all, for he would then 
be spared the mental anguish caused him by other persons mistakes of 
judgment (Graham, 1973, bls. 203). 

Í raun má segja að verðsveiflur á hlutabréfamarkaði hafi aðeins eitt gildi fyrir sannan 

fjárfesti, en það er að veita honum tækifæri til þess að gera góð kaup þegar verð falla 

skyndilega og að sama skapi að selja þegar verð rjúka upp. Á öðrum tímum ráðleggur 

Graham fjárfestum einfaldlega að hunsa markaðinn (Graham, 1973). 

2.5.1 Herra Markaður (Mr. Market) 

Til frekari útskýringar á því hversu sveiflukenndur og órökréttur hlutabréfamarkaðurinn 

er og hvers vegna fjárfestar ættu eingöngu að veita honum athygli þegar það er þeim til 

hagsbóta, bjó Graham til dæmisögu sem hann kallaði herra Markaður (Mr. Market).  

Í dæmisögunni persónugerir hann hlutabréfamarkaðinn og hann kallar hann herra 

Markað.  

Dæmisagn um herra Markað hljómar svona í lauslegri þýðingu: 

Við ímyndum okkur að við séum hluthafar í einkafyrirtæki (private buisness). Einn af 

hluthöfunum í félaginu heitir herra Markaður Á hverjum degi kemur herra Markaður til 

okkar og segir okkur hvað honum finnst okkar hlutur vera mikils virði, enn fremur býðst 

hann til þess að kaupa hlutina af okkur eða selja okkur fleiri hluti á því verði. Þar sem 

þetta er einkafyrirtæki þá þekkjum við vel hvers virði hlutirnir eru. Suma daga eru 

verðhugmyndir herra Markaðs nokkuð nærri lagi og réttlætanlegar með tilliti til 

framtíðarhorfa. En aftur á móti er það oftar sem herra Markaður lætur eldmóðinn eða 

óttann hlaupa með sig í gönur og verðið sem hann býður þá dagana finnst okkur 

fáránlegt. 
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Enn fremur bendir Graham á að snjall fjárfestir mun aðeins hafa áhuga á að selja 

þegar herra Markaður býður verð sem honum finnst vera of hátt og sömuleiðis aðeins 

kaupa af honum þegar verð hans er of lágt (Graham, 1973). 

2.6 Graham Intrinsic value formúla 

Í the Intelligent Investor (1973) stingur Graham upp á einfaldri formúlu til þess að 

verðmeta hlutabréf vaxtarfyrirtækja (growth stocks). Hann segir formúluna gefa nálægt 

því sömu tölur og þær sem koma út úr fágaðri útreiknigum og aðrir hafa bent á svipaðar 

niðurstöður. Samanburð á formúlu Grahams og einfaldri sjóðstreymisgreiningu má sjá í 

viðauka 1. Upphaflega var formúlan sett svona fram: 

      

       (      )         (                                         ) 

 

(Graham, 1973, bls. 295) 

      (       ) 

V er innra virði, EPS stendur fyrir hagnað á hlut (earnings per share), 8,5 er stuðull 

fyrir sanngjarnt v/h hlutfall fyrir önnur en vaxtarfyrirtæki (non growth companies) og 

vaxtarstuðullinn g á að vera áætlaður árlegur vöxtur næstu 7 til 10 ára (Graham, 1973).  

Í töflu 11-4 í The Intelligent Investor sýnir Graham hvaða niðurstöður formúlan gefur 

fyrir mismunandi stig vaxtar (Graham, 1973, bls. 295). 

Tafla 1. Tafla 11-4 í The Intelligent Investor (Graham, 1973, bls. 295) 

 

 

Formúluna þarf að uppfæra til þess að taka mið af fórnarkostnaði miðað við 

áhættulausa ávöxtun. Graham notaði til þess ávöxtunarkröfu á traust fyrirtækjabréf í 

Bandaríkjunum frá árinu 1962. Ávöxtunarkrafan er augljóslega ekki sú sama og í dag og 

því þarf að aðlaga jöfnuna sem skyldi. Nýja jafnan lítur nú svona út: 
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    (       )     

 
 

Stuðullinn 4,4 er meðal ávöxtunarkrafa (yield) fyrir traust fyrirtækjabréf í 

Bandaríkjunum árið 1962 og Y er núverandi ávöxtunarkrafa á fyrirtækjabréfum með 

einkunnina AAA (Kennon, 2011b).  

Þrátt fyrir uppfærslu á jöfnunni er hún ekki fullkomin og inniheldur vissulega galla, 

enda var ekki ætlun Graham að fjárfestar mundu beita jöfnunni einni og sér til greininga 

heldur meira að sýna að hún gefi útkomu nálægt því sem flóknari aðferðir gefa.  

2.7 Fjárfestingastefnur sem Graham mælir með fyrir nemendur sína 

Í The Intelligent Investor (1973) skiptir Graham markhóp sínum í tvennt; annars vegar þá 

sem hann kallar varkára fjárfesta (defensive investor) og hins vegar framtaksfjárfesta 

(enterprising investor). Tillögur hans um samsetningu eignasafna fara eftir því hvorum 

hópnum fjárfestir tilheyrir (Graham, 1973). 

Charles D. Ellis (1997) lýsti muninum á milli varkárra fjárfesta og framtaksfjárfesta 

þannig að; framtaksfjárfestaaðferðin væri líkamlega (physically) og andlega 

(intellectually) erfið en aðferðir varkára fjárfestisins væru tilfinningalega (emotionally) 

erfiðar (Ellis, 1997). 

Hvora leiðina fjárfestir velur hefur meira með persónuleika hans að gera heldur en 

hvaða eignir hann hefur nú þegar í sínu safni eða hvernig markaðurinn hagar sér þessa 

stundina. Þeir sem eru keppnismenn, hafa gaman af hugarþrautum (intellectual 

challenge) og hafa tíma til, eru líklegri til að velja leið framtaksfjárfestisins. En þeir sem 

hafa minni tíma, njóta þess að hafa hlutina einfalda eða vilja ekki eyða of miklum tíma í 

að hugsa um peninga, ættu frekar að velja varkáru leiðina (Zweig, í Graham, 2003). 

Hvora leiðina fjárfestir velur veltur á honum sjálfum. Þær eru báðar jafn 

vitsmunalegar (intelligent) og hægt er að hagnast á þeim báðum (Zweig, í Graham, 

2003). 

2.7.1 Varkár fjárfestir (Defensive investor) 

Fyrir varkára fjárfesta mælir Graham með safni dreifðu á milli traustra (high-grade) 

skuldabréfa og hlutabréfa. Fjárfestir ætti að hafa það að leiðarljósi að halda þessum 
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hlutföllum þannig að hann hafi aldrei minna en 25% af heildarverðmætum sínum í 

hvorum flokknum og af sama skapi aldrei meira en 75% í hvorum (Graham, 1973). 

Varkár fjárfestir hefur í raun tvær leiðir til þess að setja upp safn eins og lýst er hér að 

ofan, annars vegar vísitölusafni eða megindlegu (quantitative) safni. Vísitölusafn felst í 

því að kaupa safn hlutabréfa sem á nokkurn veginn að tákna markaðinn, en þetta má 

gera á einfaldan hátt í dag með því að kaupa í vísitölusjóði (index-fund). Seinni kosturinn 

er að setja staðla á fjárfestingar, til þess að ganga úr skugga um að; (1) 

fjárfestingarkostir standist lágmarksgæði (quality) varðandi fyrri árangur og núverandi 

fjárhagsstöðu, (2) og fyrirtækið þarf einnig að ná ákveðnum lágmarks hagnaði (earnings) 

og eignum (assets) sem hlutfalli af verði (Graham, 1973). 

Graham (1973) stingur upp á sjö viðmiðum sem varkárir fjárfestar ættu að fara eftir 

ætli þeir sér að velja sitt eigið safn en viðmiðin eru þessi:  

1. Nægileg stærð fyrirtækis 

Graham leggur til að varkárir fjárfestar haldi sig frá minni fyrirtækjum, þrátt 

fyrir að það geti verið góð tækifæri í slíkum fyrirtækjum, þar sem breytingar á 

mörkuðum geta haft meiri áhrif á þau. Nægjanleg stærð telur Graham að sé 100 

milljón dollarar í árs sölu (annual sales) fyrir iðnaðarfyrirtæki (industrial 

company) og ekki minna en 50 milljón dollarar í heildareignum fyrir 

almannaþjónustu (public utility) (Graham, 1973). 

Tölurnar sem Graham gefur hér upp eru frá árinu 1940 en sambærilegar 

viðmiðunartölur í dag eru um 500 milljónir dollarar í ársveltu og 250 milljón 

dollarar í heildareignum, uppreiknað miðað við verðbólgu (CPI). Jason Zweig 

stingur upp á að fjárfestar sem vilja halda sig frá minni fyrirtækjum miði frekar 

við fyrirtæki með meira en 2 milljarða dollara í heildar markaðsvirði (Graham, 

1973).  

2. Nægjanlega sterk fjárhagsstaða 

Fyrir iðnaðarfyrirtæki (industrial) ættu veltufjármunir (current assets) að vera 

að minnsta kosti tvisvar sinnum hærri en skammtímaskuldir, eða veltufjárhlutfall 

(current ratio) 2 eða hærra. Jafnframt ættu langtímaskuldir ekki að vera hærri en 

hreint veltufé (working capital) (hreint veltufé = veltufjármunir – skammtíma 

skuldir)(Graham, 1973). 
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Samkvæmt Morgan Stanley voru 120 fyrirtæki (24%) sem uppfylltu þessa 

kröfu í S&P 500 vísitölunni í ársbyrjun 2003 (Zweig, í Graham, 2003). 

3. Stöðuleiki á hagnaði 

Graham gerir kröfu um einhvern hagnað á hverju ári síðastliðin tíu ár 

(Graham, 1973). 

86% af öllum fyrirtækjum í S&P 500 vísitölunni uppfylltu þetta skilyrði frá 

1993 til 2002, samkvæmt rannsókn Morgan Stanley árið 2003 (Zweig, í Graham, 

2003). 

Margt hefur breyst frá árinu 2003 og ekki er líklegt að mörg fyrirtæki uppfylli 

þessi skilyrði í dag vegna fjármálahrunsins árið 2008. 

4. Stöðugur arður 

Óslitin saga arðgreiðslna fyrir síðustu 20 árin (Graham, 1973). Samkvæmt S&P 

höfðu 255 (51%) fyrirtæki borgað arð í 20 ár í röð, árið 2003 (Zweig, í Graham, 

2003). 

5. Vöxtur hagnaðar 

Hagnaður á hlut þarf að hafa aukist í það minnsta um 1/3 á síðustu 10 árum. 

Graham leggur til að nota meðaltal þriggja fyrstu áranna annars vegar og 

meðaltal þriggja síðustu ára hins vegar (Graham, 1973). 

Hækkun á hagnaði á hlut um 1/3 eða 33,33% á tíu árum gerir um það bil 3% 

hækkun á hverju ári. Samkvæmt Morgan Stanley stóðust 264 fyrirtæki í S&P 500 

vísitölunni þetta skilyrði (Zweig, í Graham, 2003). 

6. Hóflegt V/H (P/E) hlutfall 

Núverandi verð ætti ekki að vera hærra en 15 sinnum meðalhagnaður síðustu 

þriggja ára (Graham, 1973).  

Samkvæmt Morgan Stanley stóðust 185 fyrirtæki þetta skilyrði árið 2003 

(Zweig, í Graham, 2003). 
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7. Hóflegt P/B hlutfall (Price to Assets, Price to book ratio) 

Graham mælir með að hlutfall verðs og eigna ætti ekki að vera hærra en 1,5 

[Price/book value = Markaðsverð hlutabréfs / (heildareignir – óefnislegar eignir 

og skuldir)] eða P/B hlutfall = 1,5 eða lægra (Graham, 1973).  

 
 ⁄          

           

((                               )         )
 

Á síðustu árum hafa óefnislegar eignir eins og einkaumboð (franchise), 

vörumerki, einkaleyfi og viðskiptavild (goodwill) vegna yfirtöku, orðið stærri 

partur af virði þeirra. Þar sem þessir þættir eru ekki teknir með þegar P/B 

hlutfallið er reiknað eru flest fyrirtæki á hlutabréfamörkuðum í dag með hærra 

hlutfall en 1,5. Þrátt fyrir það voru 123 fyrirtæki á S&P 500 vísitölunni með P/B 

undir 1,5 árið 2003 samkvæmt Morgan Stanley (Zweig, í Graham, 2003). 

 

Þessi viðmið setti Graham upp sérstaklega fyrir þarfir varkára fjárfestisins. Viðmiðin 

eru ætluð til þess að útiloka stóran hluta hlutabréfa sem fjárfestingarkosti. Annars vegar 

koma viðmiðin í veg fyrir að söfn varkárra fjárfesta innihaldi fyrirtæki sem eru; (1) of lítil, 

(2) með hlutfallslega veika fjárhagsstöðu, (3) með neikvæð tímabil (stigma) á 10-ára 

rekstrarsögu (record) sinni og (4) ekki með langa óslitna sögu í útgreiðslu arðs. Síðustu 

tvö viðmiðin eru aftur á móti í hina áttina, þar vill Graham að fjárfestar krefjist meiri 

hagnaðar og meiri eigna miðað við verð heldur en gengur og gerist hjá vinsælum 

hlutabréfum (Graham, 1973). 

2.7.2 Framtaksfjárfestir (Enterprising investor)  

Í leiðbeiningum sínum fyrir varkára  fjárfesta einbeitir Graham sér að því hvað eigi ekki 

að gera; að forðast bréf með lág gæði (poor quality) og hágæða bréf ef verðið á þeim er 

of hátt. Í kaflanum um framtaksfjárfesta veltir Graham upp þeim leiðum sem hann telur 

best til þess fallnar að ná ávöxtun umfram markaðinn (Graham, 1973). 

Í fyrstu virðist það ekki krefjast neins sérstaks af fjárfesti til að ná meðal ávöxtun, eða 

sambærilegri ávöxtun og markaðurinn. Eins og lýst var í kafla um varkára fjárfestinn má 
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auðveldlega ná sömu ávöxtun og markaðurinn með því að einfaldlega kaupa í 

vísitölusjóð.  

Surely, then, by the exercise of even a moderate degree of skill- derived 
from study, experience, and native ability- it should be possible to obtain 
substantially better results than the DJIA (Graham, 1973, bls. 376). 

Þrátt fyrir að þetta líti auðveldlega út, benda flest gögn til þess að í raun sé mjög 

erfitt að ná ávöxtun sem er umfram markaðinn. Þetta má sjá með því að líta á sögulegan 

árangur (record) fjárfestingasjóða. Flestir þessara sjóða eru stórir og þiggja þjónustu 

margra af bestu fjárfestinga- og verðbréfagreinendum (financial or security analysts) 

sem völ er á, ásamt fjölda fólks sem sér um rannsóknarvinnu. Þrátt fyrir þetta náðu 

sjóðir sem fjárfestu í almennum hlutabréfum (common stock) ekki eins góðum hagnaði 

yfir langan tíma og S&P 500 vísitalan frá 1951 til 1970 (Graham, 1973). 

But to the objective observer the failure of the funds to better the 
performance of a broad average is a pretty conclusive indication that such 
an achievement, instead of being easy, is in fact extremely difficult (Graham, 
1973, bls. 378).  

Það hljómar því eins og það muni reynast erfitt að ná ávöxtun umfram  markaðinn og 

sé ef til vill óraunhæft markmið eða verkefni fyrir einstaklingsfjárfesti.  

Readers of this book, however intelligent and knowing, could scarcely 
expect to do a better job of portfolio selection than the top analysts of the 
country (Graham, 1973, bls. 380). 

Graham leggur til að nokkuð stór partur af hlutabréfamarkaðinum sé oft vanræktur í 

stöðluðum greiningaraðferðum á Wall Street og þess vegna geti snjall fjárfestir 

(intelligent investor) verið í góðri stöðu til að hagnast á misræminu. En til þess að eiga 

möguleika á því, þarf fjárfestir að fylgja aðferðum sem venjulega eru ekki samþykktar á 

Wall Street (Graham, 1973). 

It would be rather strange if-with all the brains at work professionally in the 
stock market-there could be approaches which are both sound and 
relatively unpopular. Yet our own career and reputation have been based on 
this unlikely fact (Graham, 1973, bls. 380). 

Þessu til stuðnings og frekari skýringar á því hvað Graham leggur til að fjárfestar ættu 

að gera lýsir hann eigin aðferðum til eignarstýringar sem hann notaði í félagi sínu 
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Graham-Newman Corporation sem hann stýrði í 30 ár ásamt Jerome (Jerry) Newman 

milli 1926 til 1956. 

Það má skipta eignastýringaraðferðum Graham, í félagi sínu The Graham-Newman 

Copr, í fjóra flokka: Högnun (Arbitrage), skiptameðferðir (Liquidations), áhættuvörn 

(Related Hedges) og kjarakaup (Bargain Issues, Net-Current-Asset issues) (Graham, 

1973).  

Högnun er skilgreind sem ferli þar sem fjárfestir kaupir og selur fjármálagerninga á 

sama tíma og nær hagnaði, vegna þess að kaup og sala gerast samtímis er hagnaðurinn 

áhættulaus (Hersir Sigurgeirsson, 2012). Graham beitti högnunarstrategíu helst þar sem 

verðmunur var við yfirtökur (Graham, 1973). 

Skiptameðferð felst í því að kaupa hluti sem hægt er að búast við greiðslum fyrir 

þegar félag er tekið til skiptameðferðar (Graham, 1973). 

Áhættuvörn felst í því að kaupa skuldabréf eða forgangshlutabréf með möguleika á 

breytingu í almenn hlutabréf (convertible bonds, convertible preferred shares) og selja 

um leið almenn hlutabréf. 

Kjarakaup felast í að kaupa eins mörg hlutabréf og hægt er (Graham-Newman Corp, 

hafði minnst 100 slík bréf í sínu safni) á verði sem er undir bókfærðu verði (book value) 

nettó veltufjármuna (net-current-assets) (Graham, 1973). Nettó veltufjármunir eru 

reiknaðir á þennan hátt: 

                             
                               

                         
 

Graham lýsir því að fjárfestar geti náð miklum hagnaði ef þeir kaupi bréf þar sem 

verðið er undir virðinu sem fæst með því að nota þessa jöfnu. Graham keypti sjálfur 

venjulega á verði sem var í kringum 2/3 eða undir af bókfærðu verði af nettó-

veltufjármunum (Graham, 1973). 

Graham tekur fram að ásamt þessum aðferðum hafi félagið einnig átt stærri hluti í 

félögum og auk þess að prófa aðrar aðferðir til eignastýringar, en þetta séu þær aðferðir 

sem best reyndust. Þrátt fyrir að hafa sjálfur notað þessar aðferðir leggur hann ekki til 

að þær eigi vel við alla (Graham, 1973). 

We hesitate to prescribe our own diet for any large number of intelligent 
investors. Obviously, the professional techniques we have followed are not 
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suitable for the defensive investor, who by definition is an Amateur. As for 
the aggressive investor, perhaps only a small minority of them would have 
the type of temperament needed to limit themselves so severely to only a 
relatively small part of the world of securities (Graham, 1973, bls. 382). 

Graham leggur til að framtaksfjárfestar notist einnig við svipuð viðmið og hann lagði 

til fyrir varkára fjárfesta. Framtaksfjárfestar ættu þó að vera sveigjanlegri gangvart 

þessum viðmiðum en varkáru fjárfestarnir og ættu að sætta sig við smærri mínusa ef 

fyrirtæki hefur aðra stærri plúsa. Graham gefur dæmi þar sem hann leggur til að 

framtaksfjárfestir ætti ekki að útiloka fyrirtæki með slæmt ár á 10 ára rekstrarsögu sinni 

(10-year record) ef hagnaður eða aðrir eiginleikar gera það ódýrt (Graham, 1973). 

 Graham (1973) leggur til eftirfarandi viðmið fyrir framtaksfjárfestinn: 

1. Fjárhagsstaða 

Veltufjármunir (Current assets) að minnsta kosti 1,5 sinnum skammtímaskuldir 

(current liabilities) og heildarskuldir (debt) fyrirtækisins ekki meira en 110% af nettó-

veltufjármunum (net-current-assets), þessi viðmið eiga við iðnaðar fyrirtæki (Industrial 

companies) samkvæmt Graham.  

2. Stöðuleiki hagnaðar 

Ekki tap síðustu 5 ár. 

3. Arður 

Einhver núverandi arður. 

4. Vöxtur hagnaðar 

Hagnaður seinasta árs meiri en hagnaður fyrir 10 árum. 

5. Verð 

Verð lægra en 120% af nettó efnislegum eignum (net tangible assets) (Graham, 

1973). Nettó efnislegar eignir fást með því að draga allar óefnislegar eignir eins og 

viðskiptavild, einkaleyfi og vörumerki, frá heildareignum fyrirtækis og draga svo allar 

skuldir frá þeirri upphæð (Investopedia, á.á). 

Eins og sést eru þessi viðmið mjög lík þeim sem Graham setur fyrir varkára fjárfesta 

en ekki eins ströng.  
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Margir fjárfestar gætu viljað einfaldari lausn til að velja söfn sem skila hærri ávöxtun 

en markaðurinn og spyrja hvort mögulegt sé að nota aðeins eina breytu til að velja 

hlutabréf sem munu skila góðum árangri, eins og t.d lágt v/h (p/e) hlutfall, háar 

arðgreiðslur eða sterka eignastöðu. Graham svarar þessum spurningum með tveimur 

aðferðum sem hafa virkað vel fyrir hann. Annars vegar að kaupa hlutabréf í sterkum 

fyrirtækjum með lágt v/h (p/e) hlutfall og hins vegar með kaupum á vel dreifðu safni af 

bréfum sem seljast undir virði nettó-veltufjármuna (net-current-asset value) (Graham, 

1973). 

The moral for the intelligent investor is, of course, to avoid second-quality 
issues in making up a portfolio, unless-for the enterprising investor-they are 
demonstrable bargains (Graham, 1973, bls. 389). 

2.8 Kjarakaup/útsölubréf (Bargain Issues or Net-Current-Assets) 

It always seemed, and still seems, ridiculously simple to say that if one can 
acquire a diversified group of common stocks at a price less than the 
applicable net current assets alone-after deducting all prior claims, and 
counting as zero the fixed and other assets-the results should be quite 
satisfactory (Graham, 1973, bls. 391). 

Kjarakaup má finna með því að leita að hlutabréfum með verð lægra en fæst með því 

að beita þessari formúlu: 

                            
                               

                         
 

 

En er í raun hægt að ná miklum árangri með þessu án þess að taka mikla áhættu; 

Graham vill meina að svo sé. Ef fjárfestir getur fundið nógu mörg af þessum bréfum til 

að mynda vel dreift safn og er nógu þolinmóður til þess að halda þeim þrátt fyrir að 

langur tími líði þar til verðið leiðrétti sig, mun hann ná árangri með þessari aðferð. 

Graham sjálfur beitti þessari aðferð með miklum árangri í rúm 30 ár, eða frá 1923 til 

1957, þrátt fyrir mjög erfitt tímabil í kreppunni miklu frá 1930-1932 (Graham, 1973). 
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3 Warren Buffett 

3.1 Um Warren Buffett 

Warren Edward Buffett fæddist í Omaha í Bandaríkjunum árið 1930 og var hann annað 

barn forelda sinna. Faðir hans, Howard Buffett, var verðbréfasali og seinna 

stjórnmálamaður fyrir Repúblikaflokkinn. Skömmu áður en Warren fæddist skall 

kreppan mikla á, en í kjölfarið missti faðir hans vinnuna sem verðbréfasali. Seinna 

stofnaði Howard sitt eigið verðbréfafyrirtæki, Buffett, Sklenicka & Co. Það þótt fífldirfska 

að stofna verðbréfafyrirtæki á tímum sem enginn vildi verðbréf, en fyrirtækið náði engu 

að síður árangri um tíma (Schroder, 2008). 

Buffett stundaði margs konar viðskipti á sínum yngri árum og fyrstu peningarnir sem 

hann eignaðist komu frá sölu á tyggjói og Coca Cola flöskum sem hann gekk með milli 

húsa á heitum sumardögum, þegar hann var aðeins sex ára gamall (Schroder, 2008). 

Buffett hafði fljótt mikinn áhuga á viðskiptum og þegar hann var tíu ára gamall nýtti 

hann hvert tækifæri sem honum gafst til þess að vera á skrifstofu föður síns. Þar las 

hann allar bækur um viðskipti og hlutabréf sem hann komst í, auk þess að hlusta á og 

tala við starfsmenn og viðskiptavini. Sérstaklega þótti honum gaman þegar hann fékk að 

uppfæra verð á hlutabréfum með því að kríta nýju verðin á töfluna (Schroder, 2008).  

Árið 1942 fjárfesti Buffett í sínum fyrstu hlutabréfum, 6 hlutum í Cities Service 

Preferred, í félagi (partnership) með systur sinni, aðeins 8 ára gamall. Þessi fjárfesting 

fór ekki vel af stað en bréfin lækkuðu mikið skömmu eftir að hann keypti. Doris systir 

hans minnti hann á að bréfin væru á niðurleið á hverjum einasta degi á leið í skólann. 

Vegna sektarkenndar seldi Buffett bréfin um leið og þau fóru upp fyrir upprunnalega 

kaupverðið og systkinin komu út í 5 dollara hagnaði. Skömmu eftir að Buffett seldi bréfin 

á 40 dollara per hlut, ruku þau upp í $202 á hlut. Þessi fyrstu kynni Buffetts við hlutabréf 

kenndu honum þrjár mikilvægar lexíur. Fyrsta var sú að einblína ekki of mikið á hvaða 

verð hann hafði greitt fyrir hlutabréfin. Önnur var að selja ekki í flýti og án umhugsunar 

til þess eins að ná smávægilegum hagnaði. Sú þriðja var sú að ef hann fjárfesti peningum 

annarra og gerði mistök gat það leitt til þess að einhver yrði óánægður með hann. En 

hann átti erfitt með að valda öðrum vonbrigðum og tók það nærri sér þegar einhver var 

reiður út í hann og  vildi þess vegna vera alveg viss um þær fjárfestingarnar sem hann 

stundaði með annarra manna peninga (Schroder, 2008). 
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Eftir að Buffett kláraði framhaldsskóla (high-school) ætlaði hann að hella sér beint út í 

viðskipti og stefndi ekki á háskólanám. „I was making enough money to live on. College 

was only going to slow me down.“ (Schroder, 2008). En faðir hans sannfærði hann um 

að fara í háskóla og Buffett sá ekki eftir því. Buffett hóf háskólanám sitt í Pennsylvaníu 

háskóla en eftir tveggja ára nám hætti hann þar, hann lauk BS gráðu sinni í 

viðskiptafræði við háskólann í Lincoln Nebraska (University of Nebraska-Lincoln). Eftir 

það langaði Buffett mikið að komast í framhaldsnám við Harvard. Hann lagði mikinn 

metnað í umsóknina og komst í viðtal um inngöngu í skólann. En eftir viðtalið fékk hann 

þann úrskurð  að hann hafi ekki fengið inngöngu. Þrátt fyrir mikil vonbrigði hóf Buffett 

strax að leita að öðrum skólum. Í þessari leit sinni rakst hann á nöfn sem hann kannaðist 

við en það voru Benjamin Graham og David Dodd prófessorar við Columbia (Schroder, 

2008). Eins og áður hefur komið fram í þessari ritgerð eru þetta höfundar Security 

Analysis og The Intelligent Investor. Warren komst inn í viðskiptafræði við Columbia og 

hefur seinna sagt að það hafi verið mikil lukka að hafa verið  hafnað af Harvard, því í 

Columbia lærði hann af og kynntist Graham. 

Buffett útskrifaðist frá Columbia með meistaragráðu í hagfræði árið 1951 þá 21 árs 

gamall. Eftir útskrift hafði Buffett aðeins eitt í huga; að fá vinnu í fjárfestingarfyrirtæki 

Benjamin Graham, Graham-Newman Corporation. Buffett var mjög öruggur um að fá 

vinnu hjá Graham, en hann hafði verið uppáhalds nemandinn hans og sá eini sem fékk 

A+ í einkunn. Vorið 1951 fór hann öryggið uppmálað á fund Graham til þess að sækja 

um vinnu, en Graham hafnaði honum, þrátt fyrir að Buffett hefði boðist til að vinna án 

launa. Graham útskýrði ástæðu höfnunarinnar svona fyrir Buffett (Schroeder, 2008,): 

Lookit, Warren. In Wall Street still, the “white-shoe” firms, the big 
investment banks, they don’t hire Jews. We only have the ability to hire a 
very few people here. And, therefore, we only hire Jews (Schroeder, 2008, 
bls. 149). 

Þar sem Buffett fékk ekki vinnu hjá Graham, fór hann aftur heim til Omaha og ákvað 

að gerast verðbréfamiðlari (stock broker). Þetta starf reyndist erfiðara en hann hafði 

búist við og honum gekk illa að fá kúnna (Schroeder, 2008). 

Buffett hafði mikla þörf fyrir að kenna og fékk starf sem kennari við kvöldskóla 

Háskólans í Omaha (University of Omaha) og kenndi námskeið sem hann skýrði 

Skynsamlegar fjárfestingar í hlutabréfum (Sound Investing in Stocks) (Schroeder, 2008). 
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Þessi þörf fyrir kennslu hefur fylgt Buffett í gegnum ævina, en hana má sjá greinilega í 

viðtölum og skrifum hans, sérstaklega í bréfum hans til hluthafa í félagi sínu Berkshire 

hathaway.  

I also like to write one section that is a general teaching lesson that doesn’t 
directly apply to Berkshire. This year, 2600 words (out of 11,500) are 
thoughts about investing. I’m talking to all people thinking about investing 
and how they should go about it. I take one subject and just write a chapter 
on this, annually (Buffett, 2013).  

Þrátt fyrir að hafa ekki fengið vinnuna hjá Graham hélt hann áfram sambandi við 

hann. Þeir skiptust á hugmyndum um hlutabréfakaup og Buffett reyndi að hitta Graham 

í hvert skipti sem hann kom til New York. Árið 1954 bað Graham Buffett að koma að 

hitta sig í New York og bauð honum þá vinnu hjá Graham-Newman sem Buffett þáði 

með glöðu geði og hóf störf, þá 24 ára gamall (Schroeder, 2008). 

Buffett starfaði hjá Graham-Newman í tvö ár áður en fyrirtækinu var slitið árið 1956, 

en áður hafði Graham leiðtað eftir því við Buffett að hann tæki við fyrirtækinu 

(Schroeder, 2008). Warren hafði á þessu tímabili verið á kafi í hugmyndum Grahams um 

fjárfestingar og lært margt. Eftir að Graham-Newman Corporation var slitið fór Buffett 

aftur heim til Omaha, með fræði Grahams að vopni, 100 dollara af sínum eigin 

peningum og fjármagn frá  fjölskyldu og vinum stofnaði Warren fjárfestinga sjóð (limited 

investment partnership), The Buffett Partnership, LTD (Hagstrom, 2005). Sjóðurinn gekk 

vel og Buffett náði 29,5% meðalávöxtun frá 1957 til 1969, samanborið við 7,4% 

meðalávöxtun DJIA vísitölunnar (Buffett, 1984). Fyrir stýringu á sjóðnum fékk Buffett 

greitt 6% árlega en auk þess tók hann 25% af hagnaðinum. Buffett græddi mikið á 

þessum árum og árið 1969 þegar hann lokaði sjóðnum var hans hlutur í sjóðnum orðinn 

að 25 milljónum dollara (Hagstrom, 2005). 

Warren Buffett er nú stjórnarformaður og framkvæmdarstjóri eignarhaldsfélagsins 

Berkshire Hathaway. Hann keypti fyrstu hlutina sína Berkshire Hathaway, sem þá var 

textíl verksmiðja, árið 1962 og eftir að hann sleit fjárfestingarsjóðnum sínum fjárfesti 

hann þannig að hann varð meirihlutaeigandi Berkshire (Hagstrom, 2005). Buffett hefur 

sagt að kaupin á Berkshire séu mögulega ein stærstu mistök sem hann hefur gert og 

mögulega kostað hann 200 billjónir dollara (Buffett, 2010). Fyrirtækinu gekk illa með 

textíl framleiðslu sína, en Buffett gjörbreytti rekstri Berkshire þegar hann hóf að kaupa 
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hluti í tryggingarfyrirtækjum og síðan þá hafa hlutirnir gengið vel hjá Berkshire 

Hathaway (Hagstrom, 2005). 

3.2 Áherslufjárfestingar 

Eins og sést á töflu 2 hefur árangur Buffetts verið frábær og er einstakur fyrir svona 

langt tímabil. Í þessum kafla verða settar fram hugmyndir hans um eignastýringu og 

dregin verða fram þau atriði sem þykja vega þyngst til útskýringar á 

eignarstýringaaðferðum hans. 

Tafla 2. Ávöxtun Berkshire Hathaway frá 1965 til 2013 (Berkshire Hathaway, 2012). 
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Buffett sjálfur kallar eignarstýringaaðferð sína áherslufjárfestingar (Focus Investing). 

Buffett orðaði það svona; „We just focus on a few outstanding companies. We‘re focus 

investors.“ (Hagstrom, 2005, bls 158). 

Áherslufjárfestingar er í grunninn ótrúlega einföld hugmynd sem byggir á flóknum 

grunni. Robert Hagstrom höfundur The Warren Buffett way og The Warren Buffett 

Portfolio skilgreinir áherslufjárfestingar sem aðferð þar sem fjárfestir velur fá hlutabréf 

sem hann telur líkleg til þess að skila hagnaði sem er yfir meðallagi á löngu tímabili, 

hann fjárfesti stórum hluta eigna sinna í þessum bréfum og lætur skammtíma 

markaðssveiflur ekki á sig fá (Hagstrom, 2005). 

3.2.1 Minna er meira  

Hollywood hefur búið til staðalímynd af fjárfesti (money manager) sem mjög 

uppteknum manni, helst að tala í tvo síma í einu og skrifa niður minnispunkta á blað 

með augun á mörgum tölvuskjám í einu. Þessi staðalímynd er eins fjarlæg Warren 

Buffett og mögulegt er segir Hagstrom (Hagstrom, 2005). 

Buffett hefur oft lýst skoðun sinn á því að fyrir fjárfesta sé minna meira. Í bréfi sínu til 

hluthafa árið 2005 gekk hann svo langt að segja að ef Sir Isaac Newton hefði ekki farið 

eins illa út úr hlutabréfaviðskiptum sínum og hann gerði, hefði fjórða lögmál Newtons 

geta hljómað svona; „For investors as a whole, returns decrease as motion increases.“ 

(Buffett, 2005). 

Í bréfi sínu til hluthafa árið 1993 ráðleggur Buffett einstaklingum sem ekki hafa mikið 

vit á fjárfestingum (know-nothing investor) að fjárfesta í vísitölusjóðum og heldur því 

fram að þeir geti þannig ávaxtað peninga sína umfram flesta fagfjárfesta. Aftur á móti 

þeir fjárfestar sem hafa þekkingu til, ættu að finna fimm til tíu fyrirtæki á raunhæfu 

verði með langtíma samkeppnisforskot. Fyrir þessa fjárfesta vill Buffett meina að sé 

ekkert vit í vel dreifðu safni og það muni einungis halda aftur af ávöxtun og auka áhættu 

(Buffett, 1993).  

I cannot understand why an investor of that sort elects to put money into a 
business that is his 20th favorite rather than simply adding that money to his 
top choices - the businesses he understands best and that present the least 
risk, along with the greatest profit potential (Buffett, 1993). 
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Hagfræðingurinn John Maynard Keynes gæti hafa verið fyrsti áherslufjárfestirinn, en 

Buffett vitnar í hann í bréfi sínu til hluthafa árið 1991, en þar slær Keynes í sama streng í 

bréfi sem hann skrifaði árið 1934 (Buffett, 1991). 

As time goes on, I get more and more convinced that the right method in 
investment is to put fairly large sums into enterprises which one thinks one 
knows something about and in the management of which one thoroughly 
believes.  It is a mistake to think that one limits one's risk by spreading too 
much between enterprises about which one knows little and has no reason 
for special confidence. . . . One's knowledge and experience are definitely 
limited and there are seldom more than two or three enterprises at any 
given time in which I personally feel myself entitled to put full confidence. 
(Buffett, 1991; Keynes, 1934). 

Fræg samlíking Buffetts er gataspjaldskenningin hans, en Buffett sagði að fjárfestir 

gæti bætt fjárhagslegan hag sinn með því að ímynda sér að hann hefði gataspjald sem 

aðeins væri hægt að gata 20 sinnum. Þessi 20 mögulegu göt standa fyrir fjölda 

fjárfestinga sem fjárfestir hefði leyfi til að gera yfir líf sitt en þegar kortið er búið eru ekki 

fleiri fjárfestingar í boði. Með svona reglu þyrftu fjárfestar að hugsa sig vandlega um 

hverja fjárfestingu og sömuleiðis að setja stóran hluti eigna sinna í hverja fjárfestingu. 

Með þessu vill Buffett meina að með því að leggja meiri áherslu á allra bestu 

hugmyndirnar og veðja stórt á hverja af þeim, megi ná betri ávöxtun (Kennon, á.á c). 

I can‘t be involved in 50 or 75 things. That‘s a Noah‘s Ark way of investing – 
you end up with a zoo. I like to put meaningful amounts of money in a few 
things (Hagstrom, 2005, bls. 162). 

3.2.2 Finna framúrskarandi fyrirtæki 

Buffett var eins og áður hefur komið fram nemandi og lærisveinn Benjamin Graham og 

deilir mörgum hugmyndum með honum. En hvernig hann velur fyrirtæki hefur breyst 

mikið frá því hann vann hjá Graham. Buffett velur hlutabréf út frá fyrirtækinu á bakvið 

bréfið og vill fyrirtæki sem hann getur hugsað sér að eiga að eilífu. Buffett orðaði það 

svona í fyrirlestri sem hann hélt árið 1998 fyrir nemendur í háskólanum í Flórída: “I buy 

businesses, not stocks, businesses I would be willing to own forever.“(Hagstrom, 2005, 

bls. 51). Buffett er því ekki að leita að söluhagnaði (capital gains) heldur getu 

fyrirtækisins til þess að skapa hagnað. Ef að fyrirtækinu sjálfu gengur vel og er stjórnað 

af snjöllu fólki, mun virði fyrirtækisins á endanum birtast í markaðsverði hlutabréfanna. 

Buffett veitir því fyrirtækinu sjálfu og stjórnendum þess mesta athygli. Til þess að meta 
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hvaða fyrirtæki séu og muni áfram vera frammúrskarandi, ber Buffett hvert fyrirtæki við 

ákveðnar grundvallareglur í eignarstýringarhugmyndum sínum (Hagstrom, 1999). 

Buffett lýsir aðferðum sínum í bréfi til hluthafa árið 1977 svona: 

We select our marketable equity securities in much the same way we would 
evaluate a business for acquisition in its entirety.  We want the business to 
be (1) one that we can understand, (2) with favorable long-term prospects, 
(3) operated by honest and competent people, and (4) available at a very 
attractive price.  We ordinarily make no attempt to buy equities for 
anticipated favorable stock price behavior in the short term.  In fact, if their 
business experience continues to satisfy us, we welcome lower market 
prices of stocks we own as an opportunity to acquire even more of a good 
thing at a better price (Buffett, 1977). 

3.2.3 Fjárfestir í því sem hann skilur 

Buffett leggur mikla áherslu á að fjárfesta einungis í þeim fyrirtækjum sem hann skilur. 

Þessu til útskýringar lýsir hann hugtaki sem kalla mætti þekkingarhring (Circle of 

competence).  

You don't have to be an expert on every company, or even many.  You only 
have to be able to evaluate companies within your circle of competence.  
The size of that circle is not very important; knowing its boundaries, 
however, is vital. (Buffett, 1996) 

Þrátt fyrir að það hljómi eins og almenn skynsemi, að fjárfesta aðeins í þeim 

fyrirtækjum sem fjárfestir skilur, hefur Buffett sætt gagnrýni fyrir þetta. Buffett fjárfesti 

til að mynda ekki í neinu tæknifyrirtæki þegar aðrir græddu á tá og fingri á þeim. En 

hann útskýrði í bréfi sínu til hluthafa árið 1999 að lítil tækniþekking truflaði hann ekki, 

og sagði „there are a great many business areas in which Charlie and I have no special 

capital-allocation expertise.“ (Buffett, 1999). Buffett hélt áfram og útskýrði að styrkleiki 

þeirra Charlie lægi í því að þekkja þekkingarhringi sína og átta sig á því hvenær þeir væru 

farnir að nálgast jaðar hringsins. „If we have a strength, it is in recognizing when we are 

operating well within our circle of competence and when we are approaching the 

perimeter.“ (Buffett, 1999). 

Buffett er frægur fyrir kaup sín á fyrirtækjum sem eru auðskiljanleg en hér má til 

dæmis nefna fyrirtæki eins og Coca Cola, The Washington Post, Gillette. Þetta eru allt 

fyrirtæki sem Buffett hefur átt og á stóran hlut í þegar þessi ritgerð er skrifuð. 
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3.2.4 Kastaladíki 

Annað sem Buffett leggur áherslu á er að langtímahorfur fyrir fyrirtækið séu góðar 

(favorable long-term prospects) og það búi yfir langtíma samkeppnisforskoti (long-term 

competitive advantage). „Long-term competitive advantage in a stable industry is what 

we seek in a business.“ (Buffett, 2007). 

Langtíma samkeppnisforskot eða kastaladíki (moat) eins og Buffett kallar það er eitt 

af því mikilvægasta sem fyrirtæki getur haft samkvæmt Buffett. Samlíking Buffetts á 

samkeppnisforskoti og kastaladíkis „In business, I look for economic castles protected by 

unbreachable "moats"“ (Buffett, 1995). Buffett skilgreinir kastaladíki (moat) sem það 

sem gefur fyrirtæki forskot yfir og ver það gegn samkeppnisaðilum sínum, því stærra 

sem díkið er því betra. Samkvæmt Buffett er eitt af því mikilvægasta við fjárfestingar að 

meta hversu mikið samkeppnisforskot fyrirtæki hefur og hversu sjálfbært forskotið er 

(Hagstrom, 2005). Sjálfur orðaði Buffett það svona: 

The key to investing is determining the competitive advantage of any given 
company and above all, the durability of that advantage (Hagstrom, 2005, 
bls. 71). 

Buffett vill finna fyrirtæki sem eru með svo góða vöru eða rekstur að hver sem er geti 

grætt peninga á þeim en ekki að samkeppnisforskotið sé falið í því hversu góður 

stjórnandinn er. Ef fyrirtæki þarfnast frábærs stjórnanda, er ekki hægt að láta sem svo 

að fyrirtækið sjálft sé frábært því samkeppnisforskot þess hverfur þegar stjórnandinn fer 

(Buffett, 2007). 

I try to buy stock in businesses that are so wonderful that an idiot can run 
them. Because sooner or later, one will (Buffett, 2008). 

3.2.5 Stjórnendur 

Þrátt fyrir þessi orð skipta stjórnendur fyrirtækja miklu í greiningu Buffetts á 

framúrskarandi fyrirtækjum.  Það er aðeins þegar Buffett hefur fundið fyrirtæki sem 

hann telur að búi yfir nægjanlegu samkeppnisforskoti sem hann fer í næsta skref 

eignastýringaraðferðar sinnar; að skoða stjórnendur. Buffett (1989) sagði „A second – 

class textile or department-store company won't prosper simply because its managers 

are men that you would be pleased to see your daughter marry.“ (Buffett, 1989).  

Buffett hefur aðeins áhuga á að fjárfesta í fyrirtækjum þar sem stjórnendur búa yfir 
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sterkum persónuleika sama hversu gott fyrirtækið er (Buffett, 1989). Þessu til stuðnings 

sagði Buffett „We've never succeeded in making a good deal with a bad person.“  

(Buffett, 1989). Við mat á stjórnendum, segir Buffett að hann sækist eftir þremur 

eiginleikum; heiðarleika, gáfum og krafti. En ef sá fyrsti er ekki til staðar munu hinir tveir 

drepa þig (Hagstrom, 2005, bls. 102).  

When you have able managers of high character running businesses about 
which they are passionate, you can have a dozen or more reporting to you 
and stilll have time for an afternoon nap (Buffett, 1986). 

3.2.6 Fjárhagsstaða fyrirtækja 

Þegar Buffett hefur fundið fyrirtæki með góðan rekstur, nægjanlegt langtíma 

samkeppnisforskot og stjórnendur sem hann telur góða, snýr hann sjónum sínum að 

fjármálum fyrirtækisins. 

3.2.6.1 Arðsemi eigin fjár 

Til þess að meta frammistöðu fyrirtækis yfir eitt ár kýs Buffett að skoða hlutfallið um 

arðsemi eigin fjár í stað hagnaðar á hlut (Buffett, 1979).   

We continue to feel that the ratio of operating earnings (before securities 
gains or losses) to shareholders’ equity with all securities valued at cost is 
the most appropriate way to measure any single year’s operating 
performance (Buffett, 1979). 

Það sem Buffett er að horfa á er hversu vel fyrirtækinu gengur að hámarka ávöxtun á 

þeirri upphæð sem fjárfest var fyrir (Hagstrom, 2005). 

                   
        

        
 

Á jöfnunni um arðsemi eigin fjár vill Buffett þó gera nokkrar breytingar. Í fyrsta lagi 

þarf að meta öll verðbréf (marketable securities) á kostnaði (at cost) en ekki á 

markaðsvirði. Í öðru lagi þarf að takmarka óreglulega áhrifavalda sem hafa áhrif á 

kennitöluna, Buffett útilokar því alla verðhækkun og verðlækkun auk annarra 

óvenjulegra áhrifavalda sem geta hækkað eða lækkað hlutfallið. Auk þessara breytinga 

vill Buffett að góðri arðsemi eiginfjár sé náð án þess að lækka eiginfjárhlutfallið 

(Hagstrom, 2005). „Good business or investment decisions will eventually produce quite 

satisfactory economic results, with no aid from leverage.“ (Buffett, 1987). 
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Buffett varar fjárfesta við að nota einungis hagnað á hlut til þess að meta virði 

fyrirtækis og sömuleiðis eingöngu sjóðstreymi. Buffett bendir á að hefðbundnar 

sjóðstreymisgreiningar taki ekki endurfjárfestingarkostnað (capital expenditure) með í 

reikninginn. Þetta veldur því að slíkar greiningar eru betri við að meta fyrirtæki með 

stærri fjárfestingar í byrjun eins og fasteignir, olíu eða orkufyrirtæki. Fyrirtæki sem 

þarfnast stöðugrar endurfjárfestingar (capital expenditure) eru aftur á móti ekki metin 

nákvæmlega með sjóðstreymisaðferðinni (Hagstrom, 2005). 

3.2.6.2 Eigendahagnaður 

Í stað þess að nota sjóðstreymi stingur Buffett upp á að nota það sem hann kallar 

„eigendahagnaður“ (owner earnings). Hugtakið útskýrði hann fyrst í bréfi sínu til 

hluthafa árið 1986, og skilgreindi hann svona: 

These represent (a) reported earnings plus (b) depreciation, depletion, 
amortization, and certain other non-cash charges ... less ( c) the average 
annual amount of capitalized expenditures for plant and equipment, etc. 
that the business requires to fully maintain its long-term competitive 
position and its unit volume (Buffett, 1986). 

                

                    

                                            

                                          

Buffett útskýrir að útkoman úr þessari jöfnu verði aldrei nákvæm tala, vegna þess að 

meðal árlegur endurfjárfestingarkostnaður er eitthvað sem fjárfestirinn sjálfur þarf að 

giska á, en það getur reynst mjög erfitt. Þrátt fyrir það telur Buffett að 

„eigendahagnaður“ sé viðeigandi bæði fyrir fjárfesta sem kaupa hlutabréf og þá sem 

kaupa fyrirtæki í heild sinni (Buffett, 1986). Buffett vitnar í Keyne‘s "I would rather be 

vaguely right than precisely wrong." (Buffett, 1986). 

3.2.6.3 Virði 

Þegar Buffett hefur fundið fyrirtæki sem uppfylla allt sem nefnt hefur verið að ofan (og 

líklegast meira til) er aðeins ein spurning eftir; að kaupa eða ekki kaupa. Svarið veltur á 

því hvaða markaðsverð er á hlutabréfum fyrirtækisins. Eins og Charlie Munger langtíma 

vinur Buffetts og varaformaður Berkshire Hathaway sagði: ekkert fyrirtæki, sama hversu 

frábært það er, er óendanlega mikils virðis. 
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We have to deal with things that we’re capable of understanding and then, 
once we’re over that filter we need to have a business with some 
characteristics that give us a durable competitive advantage and them, of 
course, we would vastly prefer management in place with a lot of integrity 
and talent and finally, no matter how wonderful it is, it’s not worth an 
infinite price (Munger, 2009). 

Buffett telur að besta leiðin til þess að meta virði sé að núvirða summu 

„eigendahagnaðar“ (owner earnings) yfir líftíma fyrirtækisins á sanngjörnum vöxtum. Til 

þess að geta notað þessa leið þarf fyrst að meta heildar „eigendahagnað“ yfir líftíma 

fyrirtækisins, en það greinir Buffett út frá því sem rætt hefur verið hér að framan eða; 

eiginleikum fyrirtækisins og framtíðar samkeppnisforskoti þess, stjórnendur og 

fjárhagsstyrkleika þess. Næst þarf svo að meta hvað eru sanngjarnir vextir til þess að 

núvirða hagnaðinn með. Aðferð Buffetts er einföld, hann notar það sem má kalla 

áhættulausa vexti, vexti á langtíma ríkisskuldabréfi. Buffett bætir ekki við neinu 

áhættuálagi (risk premium) en treystir þess í stað á aðferð sína við að finna fyrirtæki sem 

hann skilur og hafa stöðugan og fyrirsjáanlegan hagnað. Enn fremur minnir hann á að 

með því að notast við öryggisbilið (Margin of safety) hans Grahams, kemur fjárfestir í 

veg fyrir að greiða of mikið fyrir hlutabréf (Hagstrom, 2005). 

3.2.6.4 Sálfræði fjárfestis  

Hversu fær fjárfestir er að greina fyrirtæki og lesa fjárhagsstöðu þeirra úr ársreikningum 

skiptir litlu ef hann getur ekki haft stjórn á tilfinningum sínum. Hugmyndir Buffetts um 

sálfræði fjárfestis eru að mestu leyti komnar frá læriföður hans, Benjamin Graham.  

Buffett hefur lýst undrun sinni á því að hversu margir fjárfestar eru svartsýnir þegar 

markaðirnir bjóða upp á flest tækifæri en eru bjartsýnir þegar markaðurinn er þeim í 

óhag. Það er að segja fjárfestar eru oftar bjartsýnir þegar markaðsverð eru á uppleið en 

eru svartsýnir þegar verð eru á niðurleið. Buffett útskýrir að þetta sé slæmt vegna þess 

að það leiðir til þess að fjárfestir kaupi þegar verð eru há en selji þegar verð eru lág. 

Buffett útskýrir hugsunarhátt sinn og Charlie Munger við fjárfestingar þannig að þeir 

reyni að að vera hræddir þegar aðrir eru gráðugir en gráðugir þegar aðrir eru hræddir 

(Buffett, 1986 og 2004). 

Eins og Graham, gerir Buffett sér grein fyrir því að hlutbréfamarkaðir eru ekki 

skilvirkir og oft eru hlutabréf rangt verðlögð. Buffett minnir fjárfesta reglulega á herra 

Markaðs samlíkingu Grahams í bréfum sínum til hluthafa og eins og Graham notar hann 
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skammtímasveiflur markaðarins einungis til þess að hagnast á þeim. „Mr. Market is 

there to serve you, not to guide you. It is his pocketbook, not his wisdom, that you will 

find useful.“ (Buffett, 1987). 
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4 Umræða og samantekt 

4.1 Graham og Buffett  

Ekki kemur á óvart að Buffett og Graham séu um margt sammála og hugmyndir Buffetts 

um eignastýringu eru undir miklum áhrifum frá Graham, enda var Graham kennari og 

lærifaðir Buffetts. Það var mikil vinátta þeirra á milli og Buffett leit alla tíð mikið upp til 

Grahams, en þrátt fyrir það fjárfesti hann þó aldrei sínum eigin peningum eftir hreinum 

aðferðum Graham (Schroeder, 2008). 

Segja má að þeir hafi sömu skoðanir hvað varðar sveiflur á markaðnum og hvernig 

fjárfestar ættu að líta á og umgangast hlutabréfamarkaðinn. Hugmyndafræði þeirra er 

að fjárfestar ættu helst að hunsa hlutabréfamarkaðinn algjörlega, nema þegar þeim 

finnst hann gefa góð tækifæri. „The market is there only as a reference point to see if 

anybody is offering to do anything foolish.“ (Hagstrom, 2005, bls. 191).  

Árið 1949 skrifaði Graham, að fjárfestar ættu ekki að veita framtíðar 

markaðsspádómum neina athygli og Buffett hefur sýnt í eigin fjárfestingum og skrifum 

að hann er sammála kennaranum sínum í þessum efnum. Árið 1992 hafði Buffett þetta 

að segja um framtíðarspádóma um hlutabréf: 

We've long felt that the only value of stock forecasters is to make fortune 
tellers look good. Even now, Charlie and I continue to believe that short-
term market forecasts are poison and should be kept locked up in a safe 
place, away from children and also from grown-ups who behave in the 
market like children (Buffett, 1992). 

Eins og fram kom í kaflanum um Graham lýsti hann leyndarmálinu um skynsamar 

fjárfestingar í þremur orðum „MARGIN OF SAFETY“ eða öryggisbilið. Um þetta er Buffett 

sammála Graham og sagði í bréfi sínu til hluthafa árið 1990, að 42 árum eftir að hafa 

lesið þetta fyrst sé hann enn þá sammála um að þetta séu þrjú réttu orðin (Buffett, 

1990). 

Þrátt fyrir að Graham og Buffett séu um margt sammála er vissulega töluverður 

munur á hugmyndum þeirra um eignarstýringu. Stærsti munurinn er hugsanlega sá að 

Graham vill vel dreifð söfn en Buffett einbeitir sér að fáum fyrirtækjum en setur 

hlutfallslega háar upphæðir í hverja fjárfestingu. 
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Annað sem aðgreinir aðferðir og hugmyndir þeirra um eignarstýringu eru kröfur um 

stjórnendur. Graham gerir ekki kröfur um stjórnendur fyrirtækja í fjárfestingaraðferðum 

sínum, en stjórnendur gegna lykilhlutverki í aðferð Buffetts. Ein af ástæðunum fyrir því 

er að Graham leit svo á það væri hálfgert svindl að nýta stöðu sína til að afla upplýsinga 

sem hinn almenni fjárfestir hefði ekki möguleika á (Scroeder, 2008). Hann gerir því ekki 

ráð fyrir neinu nema upplýsingum sem hægt var að nálgast í ársreikningum fyrirtækja. 

Buffett hins vegar var alla tíð ófeiminn við að hringja í eða fara í heimsókn til stjórnenda 

þeirra fyrirtækja sem hann hafði augastað á, til þess að komast að hvernig persónur 

stjórnendurnir voru (Scroeder, 2008). 

Það sem enn frekar greinir aðferðir þeirra að er sú áhersla sem Graham leggur á að 

skoða aðeins söguleg gögn og að kaupa í fyrirtækjum á afslætti miðað við 

upplausnarverð og sú áhersla Buffetts á að fjárfesta einungis í góðum fyrirtækjum sem 

hann skilur og getur spáð fyrir með nokkurri vissu um framtíðarhagnað. Buffett er einnig 

tilbúinn að greiða gott verð fyrir framúrskarandi fyrirtæki, en það er eitthvað sem 

Graham var ekki fyrir. 

4.2 Hvað geta einstaklingar lært 

Þrátt fyrir töluverðan mismun milli þessara tveggja snjöllu og farsælu fjárfesta er margt 

hægt að læra af frábærum ferli þeirra beggja. 

Í skrifum sínum mæla þeir báðir með fjárfestingu í vísitölusjóðum fyrir hinn almenna 

fjárfesti. En vísitölusjóðir henta ekki öllum og kjósi einstaklingar ekki að fylgja þeirra 

ráðleggingu er samt sem áður margt hægt að læra af þeim Graham og Buffett. 

Buffett telur að einstaklingar hafi forskot á atvinnusjóðstjóra að því leyti að þeir geta 

verið þolinmóðir og það eru engar kröfur til þeirra að skila hagnaði á hverjum 

ársfjórðungi. Buffett (1999) mælir því með fyrir einstaklinga að fylgja sínum aðferðum 

um að minna sé meira, en hann orðaði það svona á hluthafafundi Berkshire Hathaway 

árið 1999: 

The stock market is a no-called-strike game. You don't have to swing at 
everything—you can wait for your pitch. The problem when you're a money 
manager is that your fans keep yelling, "Swing, you bum!" (Buffett, M. og 
Clark, 1999, bls. 145). 



 

39 

Buffett vill helst eiga hlutabréf sín að eilífu og mælir með því sama fyrir einstaklinga 

(Buffett, 1988). Ástæðan fyrir því er að í hvert skipti sem hlutabréf eru seld þarf að 

borga fjármagnstekjuskatt. Með því að halda bréfunum lengur ávaxtast peningarnir 

betur í formi vaxtavaxta.  

Eitt af því sem aðgreinir aðferðir Buffetts frá flestum öðrum eignarstýringaraðferðum 

er áhersla hans á stjórnendur fyrirtækja. Buffett er vissulega í þeirri stöðu að geta 

auðveldlega aflað sér upplýsinga um stjórnendur en venjulegir fjárfestar hafa ekki sömu 

möguleika á því. Þrátt fyrir það gefur Buffett (2002) góð ráð við athugun á stjórnendum 

út frá upplýsingum sem eru aðgengilegar almenningi. Í fyrsta lagi varar Buffett við 

fyrirtækjum sem sýna veikburða reikningsskil (weak accounting). Það er að segja að 

fjárfestar ættu að hafa varann á, ef fyrirtæki gera ekki grein fyrir t.d kostnaði vegna 

valrétta eða annarra auðsjáanlegra atriða en þá er líklegt að annað sem ekki er eins 

auðvelt að sjá fylgi sömu aðferðum. „There is seldom just one cockroach in the kitchen.“ 

(Buffett, 2002). Annað er að ef skýringar í ársreikningum eru illskiljanlegar (unintelligent 

footnotes) er það líklegast ekki vegna vanþekkingar fjárfestis sem les ársreikninginn 

heldur vegna þess að stjórnendur vilja ekki að þær skiljist. Í þriðja lagi að fjárfestar ættu 

að varast fyrirtæki sem auglýsa framtíðarhagnað og væntingar um vöxt. Enginn getur 

vitað framtíðina og þeir stjórnendur sem það þykjast geta eru ekki traustsins verðir. 

Þrátt fyrir að aðferðir Buffetts séu einfaldar er langt því frá að beiting þeirra sé 

auðveld. Ennfremur ættu fjárfestar sem reyna að beita aðferðum Buffetts að búast við 

miklum sveiflum (volatility) á safni sínu vegna þess hversu hlutfallslega háar upphæðir 

eru í hverri eign. Þetta reynir á taugar og andlegan styrk fjárfesta, svo að þeir sem hafa 

ekki skapgerð í sveiflur af þessu tagi ættu ekki að beita aðferðum Buffetts. 

Fyrir flesta einstaklinga eru aðferðir Graham að mörgu leyti auðveldari í notkun en 

aðferðir Buffetts. Aðferðir Graham byggjast eingöngu á sögulegum upplýsingum sem 

fjárfestar geta nálgast í ársreikningum fyrirtækja og ekki er gert ráð fyrir neinni spá um 

framtíðina.  

Hugmyndir Grahams voru á sínum tíma algjörlega byltingarkenndar og mörkuðu 

tímamót í sögu greininga á verðbréfum. En síðan Graham skrifaði bækur sínar hefur 

mikið vatn runnið til sjávar. Þrátt fyrir að markaðsaðstæður séu breyttar frá tímum 

Graham eru grundvallarhugmyndir hans tímalausar og eitthvað sem allir fjárfestar ættu 
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að hafa í huga og reyna að nýta sér. Graham leggur áherslu á öguð vinnubrögð og fjallar 

einnig um þá mikilvægu staðreynd að fjárfestingum fylgja tilfinningar en með beitingu 

reglna hans er hægt að minnka áhrif þeirra á hegðun fjárfesta. 

Fjárfestar ættu að muna eftir kenningum Graham varðandi sveiflur á 

hlutabréfamörkuðum og dæmisögu hans um herra Markað. Graham lagði til að hunsa 

alveg skammtíma markaðssveiflur, nema þegar þær bjóða frábær tækifæri. Graham 

lagði mikla áherslu á sjálfstæða hugsun og var aldrei fyrir að hlusta á spádóma Wall 

Street eða annarra um hlutabréfamarkaðinn. Það er veigamikill þáttur í hugmyndum 

Grahams að fjárfestar þurfa ekki að hafa áhyggjur af því hvort markaðurinn sé sammála 

þeim eða ekki til skamms tíma. Hugmyndir Grahams um að fjárfesta í góðum 

fyrirtækjum þegar markaðsaðstæður fyrir þau eru slæmar, er eitt af því sem fjárfestar 

ættu að hafa á bak við eyrað. 

Hugmyndir Graham um mismun á verði og virði og það sem hann kallar leyndardóm 

virðisfjárfestingar eða öryggisbilið (Margin of safety) er eitthvað sem einstaklingar ættu 

að hafa í huga, því það kemur í veg fyrir þau algengu mistök að kaupa hátt og selja lágt. 

Þrátt fyrir að  tækifærunum sem Graham kallar kjarakaup í The Intelligent Investor fari 

fækkandi er enn þá hægt að beita hugmynd hans með aðeins vægari skilyrðum.  

Þrátt fyrir að formúlan sem Graham stingur upp á hafi ýmsa ókosti og galla, gæti hún 

verið þægileg fyrir einstaklinga sökum þess hversu einföld og fljótleg hún er, en ekki er 

þó ráðlegt að byggja fjárfestingar á henni einni. 
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5  Lokaorð 

Markmið verkefnisins er að varpa ljósi eignastýringaraðferðir þeirra Benjamin Graham 

og Warren Buffett og gera grein fyrir hvað þær eiga sameiginlegt og hvað greinir þær 

hvor frá annarri. Þá er reynt að draga fram þá þætti sem höfundi finnst best fallnir fyrir 

einstaklinga að nýta sér í sínum fjárfestingum. 

 Mér hefur alltaf fundist gagnlegt og gaman að fylgjast með og fræðast um þá sem 

hafa náð árangri í því sem ég hef áhuga á, hvort sem það er í eignastýringu, íþróttum 

eða öðru. Ég hef á undanförnum árum kynnt mér æfi og starf Buffett og í framhaldi af 

því kenningar Graham og lærisveina hans. Það kom mér því nokkuð á óvart hversu lítið 

er fjallað um eignastýringaraðferðir árangursríkra fjárfesta eins og þeirra innan 

háskólanna. Þess vegna þótti mér kjörið tækifæri að gera grein fyrir Warren Buffett, 

árangursríkasta fjárfesti sögunnar, og læriföður hans Benjamin Graham sem einnig 

verður að teljast afar farsæll fjárfestir. Í þessu verkefni reyni ég að svara því hvað það er 

í kenningum þessara snjöllu fjárfesta sem gerir þá jafn árangursríka og raun ber vitni og 

hvað einstaklingar geta nýtt sér úr hugmyndum þeirra. Ég útskýri þær aðferðir sem hvor 

um sig hefur beitt til þess að ná árangri í eignarstýringu. 

Buffett var nemandi Graham í Columbia háskólanum eftir að hafa ekki komist inn í 

Harvard. Hann heillaðist mjög að kenningum Graham og var eftirlætisnemandi hans, en 

þurfti þó að hafa mikið fyrir því að fá vinnu hjá Graham-Newman eftir nám. Áður en 

Graham sleit fyrirtækinu leitaði hann eftir því að Buffett tæki við, en Buffett afþakkaði 

það.  

Vert er að hafa í huga að kenningar Grahams koma fyrst fram (1934) upp úr 

kreppunni miklu en það er um sama leyti og Buffett fæðist (1930). Buffett ber mikla 

virðingu fyrir Graham og lærði heilmikið sem nemandi og starfsmaður hans og það er 

ljóst að hugmyndir Buffetts eru að mörgu leyti undir áhrifum frá Graham. 

 Þegar Buffett stofnaði sitt eigið fjárfestingafélag beitti hann sínum eigin aðferðum 

um eignastýringu sem eru töluvert frábrugðnar aðferðum Grahams. Aðstæður fjárfesta 

höfðu breyst mikið frá tímum Graham og þar til Buffett tekur að starfa sjálfstætt, en 

greinilegt er að hann nýtir sér margar af hugmyndum Grahams sem eru tímalausar, svo 
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sem að treysta eigin greinungum, láta ekki markaðinn stjórna sér, öryggisbilið, að huga 

að markaðsaðstæðum fyrirtækja og sálfræði fjárfesta. Hins vegar eru sumar 

ráðleggingar Grahams síður viðeigandi í nútímanum, svo sem sum af þeim skilyrðum 

sem Graham setur fyrir varkára fjárfestinn, þær aðferðir sem hann ráðleggur 

framtaksfjárfestum að beita og í raun virðisfjárfesting eins og Graham nýtti sér hana hjá 

Graham-Newman. Buffett einbeitir sér að færri fyrirtækjum  en setur hlutfallslega háar 

upphæðir í hvert félag, hann fjárfestir aðeins í þeim fyrirtækjum sem hann skilur og 

hann vill fyrirtæki sem hafa framtíð  og vill helst geta átt þau að eilífu eins og hann orðar  

það. Það skiptir hann miklu máli hvernig stjórnendur innan fyrirtækjanna eru og hann 

leggur sig eftir því að kynna sér stjórnendur og stjórnunarstíl þeirra, en í augum 

Grahams jaðraði það við svindli - hann vildi einungis nota þær upplýsingar sem voru 

opinberalega aðgengilegar. 

Niðurstaða verkefnisins er að hugmyndafræði Grahams og Buffetts byggir á sömu 

grundvallarþáttum, en þeir beita að sumu leyti ólíkum aðferðum við eignastýringu. Þetta 

er sérstaklega áhugavert í ljósi þess að Graham var kennari og helsti lærifaðir Buffetts.  

Jafnframt er það athyglisvert að aðferðir Graham og Buffett geta hentað 

einstaklingum sem ekki hafa djúpstæða þekkingu á greiningu fyrirtækja, vegna þess að 

þær eru í sjálfu sér einfaldar, eins og Charlie Munger félagi Buffett hefur bent á og sagt 

að þær megi kenna á nokkrum vikum. Hins vegar er nauðsynlegt að sá sem þær notar, 

vinni þá greiningarvinnu sem þarf, hafi trú á eigin greiningu, hafi ríkulegan sálarstyrk og 

þolinmæði.  
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Viðauki 1 

Til athugunar á því hversu nálæga tölu þessi einfalda formúla gæfi, ákvað ég að prófa að 

bera saman niðurstöður úr formúlu Grahams við einfalda tilbúna sjóðstreymis greiningu 

(DCF, Discounted Cash Flow).  

Í þessari einföldu tilraun minn geri ég ráð fyrir eftir farandi: 

 Núverandi hagnaður á hlut er 5 

 5% vexti næstu 3 árin og 3% vexti eftir það tímabil 

 Af vöxtunarstuðull er 10% (Discount rate)  

 Ég núvirti frá árinu 2013 til 2200  

Ár sjóðsteymi afvaxtað 

2013 5,000  

2014 5,250 4,77 

2015 5,513 4,56 

2016 5,788 4,35 

2017 5,962 4,07 

2018 6,141 3,81 

2019 6,325 3,57 

2020 6,515 3,34 

2021 6,710 3,13 

2022 6,911 2,93 

2023 7,119 2,74 

2024 7,332 2,57 

2025 7,552 2,41 

2026 7,779 2,25 

2027 8,012 2,11 

2028 8,252 1,98 
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2029 8,500 1,85 

2030 8,755 1,73 

2031 9,018 1,62 

2032 9,288 1,52 

2033 9,567 1,42 

2034 9,854 1,33 

2035 10,150 1,25 

2036 10,454 1,17 

2037 10,768 1,09 

2038 11,091 1,02 

2039 11,423 0,96 

2040 11,766 0,90 

2041 12,119 0,84 

2042 12,483 0,79 

2043 12,857 0,74 

2044 13,243 0,69 

2045 13,640 0,65 

2046 14,049 0,60 

2047 14,471 0,57 

2048 14,905 0,53 

2049 15,352 0,50 

2050 15,813 0,47 

2051 16,287 0,44 

2052 16,776 0,41 

2053 17,279 0,38 

2054 17,797 0,36 

2055 18,331 0,33 

2056 18,881 0,31 
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2057 19,448 0,29 

2058 20,031 0,27 

2059 20,632 0,26 

2060 21,251 0,24 

2061 21,888 0,23 

2062 22,545 0,21 

2063 23,221 0,20 

2064 23,918 0,19 

2065 24,636 0,17 

2066 25,375 0,16 

2067 26,136 0,15 

2068 26,920 0,14 

2069 27,728 0,13 

2070 28,559 0,12 

2071 29,416 0,12 

2072 30,299 0,11 

2073 31,208 0,10 

2074 32,144 0,10 

2075 33,108 0,09 

2076 34,101 0,08 

2077 35,124 0,08 

2078 36,178 0,07 

2079 37,263 0,07 

2080 38,381 0,06 

2081 39,533 0,06 

2082 40,719 0,06 

2083 41,940 0,05 

2084 43,199 0,05 
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2085 44,495 0,05 

2086 45,829 0,04 

2087 47,204 0,04 

2088 48,620 0,04 

2089 50,079 0,04 

2090 51,581 0,03 

2091 53,129 0,03 

2092 54,723 0,03 

2093 56,364 0,03 

2094 58,055 0,03 

2095 59,797 0,02 

2096 61,591 0,02 

2097 63,439 0,02 

2098 65,342 0,02 

2099 67,302 0,02 

2100 69,321 0,02 

2101 71,401 0,02 

2102 73,543 0,02 

2103 75,749 0,01 

2104 78,021 0,01 

2105 80,362 0,01 

2106 82,773 0,01 

2107 85,256 0,01 

2108 87,814 0,01 

2109 90,448 0,01 

2110 93,162 0,01 

2111 95,956 0,01 

2112 98,835 0,01 
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2113 101,800 0,01 

2114 104,854 0,01 

2115 108,000 0,01 

2116 111,240 0,01 

2117 114,577 0,01 

2118 118,014 0,01 

2119 121,555 0,00 

2120 125,201 0,00 

2121 128,957 0,00 

2122 132,826 0,00 

2123 136,811 0,00 

2124 140,915 0,00 

2125 145,143 0,00 

2126 149,497 0,00 

2127 153,982 0,00 

2128 158,601 0,00 

2129 163,359 0,00 

2130 168,260 0,00 

2131 173,308 0,00 

2132 178,507 0,00 

2133 183,863 0,00 

2134 189,378 0,00 

2135 195,060 0,00 

2136 200,912 0,00 

2137 206,939 0,00 

2138 213,147 0,00 

2139 219,541 0,00 

2140 226,128 0,00 
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2141 232,912 0,00 

2142 239,899 0,00 

2143 247,096 0,00 

2144 254,509 0,00 

2145 262,144 0,00 

2146 270,008 0,00 

2147 278,109 0,00 

2148 286,452 0,00 

2149 295,045 0,00 

2150 303,897 0,00 

2151 313,014 0,00 

2152 322,404 0,00 

2153 332,076 0,00 

2154 342,038 0,00 

2155 352,300 0,00 

2156 362,869 0,00 

2157 373,755 0,00 

2158 384,967 0,00 

2159 396,516 0,00 

2160 408,412 0,00 

2161 420,664 0,00 

2162 433,284 0,00 

2163 446,283 0,00 

2164 459,671 0,00 

2165 473,461 0,00 

2166 487,665 0,00 

2167 502,295 0,00 

2168 517,364 0,00 
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2169 532,885 0,00 

2170 548,871 0,00 

2171 565,337 0,00 

2172 582,298 0,00 

2173 599,766 0,00 

2174 617,759 0,00 

2175 636,292 0,00 

2176 655,381 0,00 

2177 675,042 0,00 

2178 695,294 0,00 

2179 716,153 0,00 

2180 737,637 0,00 

2181 759,766 0,00 

2182 782,559 0,00 

2183 806,036 0,00 

2184 830,217 0,00 

2185 855,124 0,00 

2186 880,777 0,00 

2187 907,201 0,00 

2188 934,417 0,00 

2189 962,449 0,00 

2190 991,323 0,00 

2191 1021,062 0,00 

2192 1051,694 0,00 

2193 1083,245 0,00 

2194 1115,742 0,00 

2195 1149,215 0,00 

2196 1183,691 0,00 
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2197 1219,202 0,00 

2198 1255,778 0,00 

2199 1293,451 0,00 

2200 1332,255 0,00 

 

 

Virðið samkvæmt þessari greiningu er: 

           

Nú notaði ég formúlu Grahams: 

      (       ) 

    (       ) 

Til þess að finna vöxtinn næstu 7 árin : 

  (
               

                

   

)    

  (
     

     

   

)    

       

Þá fáum við: 

 

    (          ) 

           

Mismunurinn milli aðferðanna tveggja er því: 

                    

Ég ítreka að þetta er eingöngu tilbúið dæmi og ekki ætlað til að ýta undir notkun á 

jöfnunni einni og sér til greininga á hlutabréfum. En miðað við gefnar forsendur virðist 

þessi einfalda jafna gefa svipaða niðurtöðu og einföld sjóðstreymisgreining. 
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