
 

 
 
 
 
 
 
 
 
 

 

 

 

 

 

 

 

 

 
 

 

 

Að vinna S&P 500 

Goðsögn eða gamalkunn tæknigreining? 

 

 
Svandís Rún Ríkarðsdóttir 

 

2015 

 
 
 
 
 
 
 

 



 

  



 

 

Meistararitgerð 

 

 

 
Skilað til:  

Háskólans í Reykjavík 

Viðskiptafræðideild 

 

 

 

MEISTARANÁM Í FJÁRFESTINGASTJÓRNUN (MSIM) 

 

Að vinna S&P 500 

Goðsögn eða gamalkunn tæknigreining? 

 

 

 

Svandís Rún Ríkarðsdóttir       15/04/2015 

 

 

 

 

Leiðbeinandi 

Kári Sigurðsson 

 

 

 

 

Reykjavík, 15. apríl 2015       



4 
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Útdráttur 

Ritgerðin er samin í tveimur þáttum. Í fyrri hluta er leitast við að skýra í ljósi 

sögunnar hvernig helstu aðferðir og hugsun við fjárfestingu urðu til og mótuðust í 

tímans rás á Wall Street. Um og eftir aldamótin 1900 var í augum starfandi fjárfesta 

eðlilegt og sjálfsagt að beita grunngreiningu við mat á fyrirtækjum, greinum og 

efnahagsástandi. En um verð og veltu frá kauphöllinni var lesið af strimli til að 

tímasetja kaup og sölu í verslun með hlutabréf. Um miðja öldina urðu straumhvörf 

með tölfræðilegum og stærðfræðilegum líkönum sem sett voru fram til að lýsa 

framvindu og mótun verðs á hlutabréfamarkaði. Þau hvíldu á forsendum sem tóku 

mið af þörfum aðferðanna en voru frá upphafi umdeildar á markaðnum. Leiðir skildu 

á milli fjárfesta sem fylgdu markaðsgreiningu og þeirra sem hægt og hægt tóku upp 

grunngreiningu Benjamins Graham og stærðfræði- og tölfræðilíkön nýklassíska 

skólans. Með byltingu í upplýsingatækni eftir 1980 tóku þessir tveir helstu skólar í 

eignastýringu og fjárfestingu að renna saman á nýjan leik. Tölur um rekstur og 

efnahag fyrirtækja ráða vali á hlutabréfum en kaup og sala eru tímasett með 

markaðsgreiningu á verði og veltu. 

Í síðari hluta er tekist á við rannsóknarspurninguna sjálfa sem er hvort hægt sé að 

beita tæknigreiningu til að ná betri árangri en S&P 500 vísitalan. Farnar eru tvær 

leiðir innan tæknigreiningar sem báðar eru gamalgrónar. Önnur notar aðeins 

hlaupandi meðaltöl hlutabréfaverðs og afleiður þeirra en hin styðst við hlutfallslegan 

styrk (e. Relative Strength) sem er ein fyrstu aðferða við greiningu og val á 

verðbréfum á Wall Street. Grunngreining á ekki stóran þátt en það er vegna þess að 

markaðssafnið sjálft er þungamiðjan og ekki reynir á val á hlutabréfum einstakra 

fyrirtækja. Rannsóknin er unninn eftir mánaðarlegum gögnum yfir 143 ár (1716 

mánuði) frá 1871 til 2014. Til að styrkja niðurstöður eru sömu prófanir unnar eftir 

vikulegum gögnum yfir 34 ár frá 1980 til 2014 og daglegum gögnum yfir 12 ár frá 

2002 til 2014. Svör eru yfirleitt jákvæð á þann veg að hægt sé að beita tímasetningu 

markaðsins til að verja eignir þegar kemur að verðfalli á markaði. Er þá tekið tillit til 

áhættu sem er mæld jafnt sem flökt í ávöxtun (staðalfrávik) eða sem mesta verðfall 

frá síðasta hágildi. 

 

Lykilorð: tæknigreining, hlutfallslegur styrkur, hlaupandi meðaltöl, S&P 500 

vísitalan, hlutabréf, skuldabréf 
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 Sögulegt yfirlit 1

1.1 Að vinna markaðinn: hið klassíska viðfangsefni fjármálafræðinnar 

 Hvernig tengist rannsóknin sögunni? 1.1.1

Viðfangsefni ritgerðarinnar er ekki nýtt af nálinni heldur jafngamalt og fræðin sjálf. 

Er hægt að beita aðferðum tæknigreiningar til að ráðast gegn ofurmætti 

markaðsmeðaltalsins og fara með sigur af hólmi? Rannsóknarspurningin er 

svohljóðandi: 

 Er unnt að beita tæknigreiningu til að ná betri árangri en S&P500 vísitalan?  

Í rannsókninni er kannað hvort hægt sé að beita tæknigreiningu með kerfisbundnum 

hætti til að tímasetja markaðinn eftir löngum tímaröðum þannig að betri ávinningur 

náist en í hendi er í markaðssafninu. Rannsóknarspurningin tengist deilu Benjamins 

Graham (1894 – 1976) við samtímamenn sína um tímasetningu viðskipta með 

hlutabréf (Graham og Dodd, 1934, bls. 699, og Gartley, 1935, bls. 7). Nátengd eru 

átök háskólamanna í Chicago eftir 1950 við fylgismenn Dow Theory um það hvort 

hlutabréf á markaði hafi stefnu eða fylgi slembirölti á skilvirkum markaði frá einum 

degi til hins næsta (Fama 1965, og Niederhoffer, 1997, bls. 270). Hafi hlutabréf á 

markaði enga stefnu þannig að ávöxtun megi lýsa með slembirölti er engin leið að 

vinna S&P 500 með útreikningum tæknigreiningar. 

 Að greina stefnu hlutabréfa á sér langa sögu 1.1.2

Í fjárfestingarhugsun Charles H. Dow sem fram kom í skrifum hans árin 1898 til 

1902 felst að stefna hlutabréfa til lengdar ræðst af innra verðmæti þeirra (af 

framtíðarhagnaði fyrirtækja) (Bishop, 1960, bls. 120, S. A. Nelson, 1902, kaflar V til 

XIX). Á hverjum tíma megi greina þrjár bylgjur hlutabréfa, allar í gangi í einu, 

meginstefnu, millistefnu og dagstefnu. Í rannsókninni er m.a. beitt tveimur 

veldisvegnum meðaltölum til að greina stefnu markaðsins og áhættustig hlutabréfa 

sem síðan ráða eignaskiptingu í safni. Vísað er til hugsunar í grunngreiningu þar sem 

áhætta ræður því hvort fjárfestir hallar sér í átt að áhættulausu eigninni eða 

áhættusafninu (hér S&P 500) á hverjum tíma – í anda aðgreiningarkenningar (e. 

Separation Theorem) Tobins frá 1958 (Tobin, 1958).  

Að greina stefnu hlutabréfa (hér markaðssafnsins, S&P 500) með tveimur 

veldisvegnum meðaltölum er ekki fjarri hugsun Garys Antonacci í Dual Momentum 

Investing – An Innovative Strategy for Higher Returns with Lower Risk (Antonacci, 
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2015). Antonacci setur upp söfn þar sem hann stýrir eftir Absolute Momentum og/eða 

Relative Momentum sem við gætum nefnt hreint mómentum (sveifluþunga) og 

hlutfallslegt mómentum á íslensku. Hreint mómentum skilgreinir Antonacci sem 

ávöxtun umfram áhættulausa safnið, sem er safn bandarískra ríkisvíxla, t.d. síðustu 

tólf mánuði. Sé sú stærð jákvæð er áhættusafninu haldið næsta mánuð. Hlutfallslegt 

mómentum er náskylt hlutfallslegum styrk (e. Relative Strength), þ.e. verðhlutfall 

milli tveggja hlutabréfa eða vísitalna, t.d. S&P 500 og vísitölu hlutabréfa utan 

Bandaríkjanna. Hlutfallslegt mómentum er breyting slíkrar stærðar, t.d. yfir tólf 

mánuði. Fjárfesting með tveggja þátta mómentum (e. Dual Momentum Investing) 

merkir að í safninu er fjárfest í S&P 500 eða vísitölu hlutabréfa utan Bandaríkjanna 

eftir því hvor vísitalan er sterkari svo fremi sem hreint mómentum, þ.e. ávöxtun S&P 

500 umfram áhættulausa safnið, er jákvætt. Sé ávöxtun S&P 500 lakari en ávöxtun 

áhættulausa safnsins eru eignir varðar með t.d. ríkisvíxlum.   

 Af hlutfallslegum styrk má lesa hug fjárfesta  1.1.3

Til að leita svara við rannsóknarspurningunni er beitt mælingum á hlutfallslegum 

styrk (e. Relative Strength) til að meta virði hlutabréfa gagnvart skuldabréfum á 

markaði. Þegar dregur úr hlutfallslegri hækkun hlutabréfa og skuldabréf styrkjast á 

móti er eignum í safni hnikað til. Hlutabréf eru seld og skuldabréf keypt – en öfugt 

þegar hlutabréf snúa til hækkunar á ný eftir lækkun. Styrkur skuldabréfa umfram 

hlutabréf á markaði ber að jafnaði vott um aukið flökt hlutabréfa, meiri áhættu og 

jafnvel að alvarleg lækkun sé í aðsigi.  

Þeir Charles V. Bilello og Michael A. Gayed hafa beitt hliðstæðri aðferð sem þeir 

nefna An Intermarket Approach to Beta Rotation (Bilello og Gayed, 2014). Í 

rannsókn þeirra koma hlutabréf veitufyrirtækja (e. utilities) í stað skuldabréfa hér. 

Betagildi hlutabréfa í veitufyrirtækjum er að jafnaði lægra en einn og arðgreiðslur 

hærri en markaðssafnsins. Eiginleikarnir eru að vissu marki í ætt við skuldabréf. Hér 

er um að ræða millimarkaðsgreiningu en John J. Murphy er einn helsti frumkvöðull á 

því sviði (sjá t.d. Murphy, 2004, Murphy 1999).  

Í Dual Momentum Investing greinir Gary Antonacci frá Relative Momentum eða 

hlutfallslegu mómentum sem er sama hugtakið og breyting (e. ROC) á hlutfallslegum 

styrk. Í rannsókn hans er skuldabréfum þó aðeins beitt til að verja eignir að því er 

virðist en ekki til að byggja upp eignir eins og hér er gert. Síðarnefnda leiðin hvílir á 



 

14 

þeirri forsendu að fylgni hlutabréfa og skuldabréfa sé neikvæð til skamms tíma litið 

(sjá nánar Johnson, Naik, Page, Pedersen og Sapra, 2013). 

Í Asset Rotation segir Matthew P. Erickson frá rannsóknum sínum á 

eignaskiptalíkani (e. Asset Rotation) sem stýrt er eftir hlutfallslegum styrk (Erickson, 

2014, bls. 97, 123). Í kafla 6 í bók hans er líkan með hlutabréfum og skuldabréfum 

en í kafla 7 er sett upp atvinnugreinalíkan þar sem í hverjum mánuði eru í safni fimm 

af þeim níu kauphallarsjóðum sem fylgja atvinnugreinavísitölum Standard & Poors 

og hæsta ávöxtun báru mánuðinn á undan. Í rannsókn Erickson er aðeins einum þætti 

beitt við stýringu, þ.e. hlutfallslegum styrk, hliðstætt því sem hér er gert þegar leitað 

er svara við rannsóknarspurningu. 

Af þessari stuttu frásögn má sjá að hlutfallslegum styrk er víða beitt við rannsóknir 

og stýringu eigna á hlutabréfamarkaði en jafnframt er þetta ein elsta aðferðin á sviði 

tæknigreiningar. Hlutfallslegur styrkur endurspeglar jafnvægi á milli framboðs og 

eftirspurnar á markaði og gefur þannig til kynna hvert hugur fjárfesta stefnir á 

hverjum tíma.  

1.2 Helstu aðferðir við eignastýringu 

 Kenningar Charles H. Dow koma fram um 1900 1.2.1

Charles H. Dow var fyrstur manna á Wall Street til að fjalla um fjárfestingu og 

eignastýringu á faglegan og formlegan hátt. Það gerði hann í leiðurum í Wall Street 

Journal sem hann stofnaði ásamt Edward Jones árið 1889 en einnig í reglulegum 

dálkum sem hann nefndi Review and Outlook og Answers to Inquires. Í þeim 

síðarnefnda svaraði hann sérstökum spurningum lesenda sinna, fór yfir kenningar 

sínar og leiðbeindi þeim um fjárfestingu á Wall Street. Tveir af meginþáttum 

kenninga Dows eru þrjár hreyfingar markaðsins, allar í gangi í einu, og innra 

verðmæti hlutabréfa sem ræður meginstefnu markaðsins til langs tíma litið.  

Kenning Dows um þrjár bylgjur markaðsins sem allar eru í gangi á sama tíma er 

líklega sá hluti kenninga hans sem best er þekktur og stundum er talinn vera hin 

eiginlega „Dow Theory“. Mikilvægasta hreyfing hlutabréfa er meginstefnan og sú 

bylgja getur tekið allt frá sex mánuðum til fjögurra ára. Sú næsta er millistefnan sem 

nær frá 10 dögum til tveggja mánaða. Hún fylgir meginstefnu og kemur eins og 

bakslag í öfuga átt er verð hefur hækkað of mikið á skömmum tíma eða lækkað of 

mikið á skömmum tíma. Þriðja bylgjan er dagsveiflan. Hún kemur til t.d. vegna 
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óvæntra frétta sem hafa tímabundin áhrif á hlutabréfaverð eða vegna 

einskiptisviðskipta. Dagsveiflan skiptir að jafnaði ekki máli til lengri tíma litið. 

Áherslan í þessum hluta af kenningum Dows er að hlutabréf á markaði hafa stefnu 

sem unnt er að finna og skilgreina á hverjum tíma. Hún er ýmist til hækkunar, 

lækkunar eða út á hlið – þ.e. lárétt án teljandi breytinga frá degi til dags. Dow hefur 

verið nefndur faðir tæknigreiningar, annars af tveimur helstu skólum í fjárfestingu og 

eignastýringu, ásamt skóla grunngreiningar. Fjárfestar sem fylgja skóla 

tæknigreiningar byrja á að mæla og finna meginstefnu markaðsins og millistefnu. 

Síðan leita þeir eftir hlutabréfum til að kaupa eða skortselja. Þannig má jafnan skipta 

viðfangsefni þeirra í tvo hluta, hvað skuli kaupa (grunngreining) og hvenær skuli 

kaupa (tæknigreining). 

Síðari meginþátturinn í kenningu Dows er að meginstefna á markaði ræðst af innra 

verðmæti hlutabréfa. Án þessa þáttar er ekki auðvelt að skilja hve djúp og skýr 

hugsun Dows er. Hún byggist á reynslu hans af viðskiptum á Wall Street árin 1875 

til 1902. Auk starfa sinna við skrif um hlutabréf og greiningu starfaði hann sem 

miðlari á gólfi kauphallarinnar á Wall Street um sex ára skeið árin 1885 til 1891. Að 

meginstefna hlutabréfa ráðist til lengdar af innra verðmæti hlutabréfa er mikilvægasti 

þátturinn í kenningum ritstjórans (Bishop, 1960). Þeim þætti var því miður ekki 

haldið á lofti af þeim tveimur mönnum sem mest fjölluðu um skrif Dows eftir hans 

dag, en þeir voru William Hamilton sem ritaði árið 1922 The Stock Market 

Barometer – A Study of Its Forecast Value Based On Charles H. Dow‘s Theory Of 

The Price Movement, With An Analaysis Of The Market and Its History Since 1897 

og Robert Rhea en bók hans The Dow Theory kom út árið 1932. 

Dow var ritstjóri Wall Street Journal frá stofnun 1889 til ársins 1902 er hann féll frá 

aðeins rúmlega fimmtugur að aldri. Samstarfsmaður hans og vinur, Samuel 

Armstrong Nelson, hafði lengi reynt að fá Dow sjálfan til að taka saman þau skrif 

sem hann teldi lýsa kenningum hans best til að gefa út í bók. Til þess entist 

ritstjóranum ekki aldur en í samráði við hann gaf Nelson út The ABC of Stock 

Speculation sem út kom árið 1903 skömmu eftir að Dow lést í desember árið áður. 

Þar eru skrif Dows fyrst sett fram undir heitinu Dow Theory.  

Með því að leggja áherslu á þessa tvo helstu þætti í fjárfestingarhugsun Charles H. 

Dow kemur skýrt í ljós að hugmyndir gömlu meistaranna á Wall Street um og eftir 

1900 byggðust í senn á því sem nú er nefnt tæknigreining og á grunngreiningu, þ.e. 
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greiningu á rekstri og efnahag fyrirtækja eftir tölum úr ársreikningi. Þeim var eðlilegt 

og tamt að nota grunngreiningu til að velja bestu atvinnugreinar og bestu fyrirtæki til 

að fjárfesta í – en snúa sér síðan að gögnum frá kauphöllinni og beita tæknigreiningu 

til að finna besta tímann til að ganga til viðskipta.  

 Í upphafi voru grunn- og tæknigreining tveir þættir af sama meiði 1.2.2

Frægir fjárfestar sem beittu grunngreiningu og tæknigreiningu á fyrstu áratugum 

síðustu aldar eru þeir Jesse Livermore og Richard D. Wyckoff. Báðir höfðu þeir 

einnig ástríðu fyrir því að miðla til almennra fjárfesta af reynslu sinni og þekkingu. 

Báðir höfðu hafið störf sem aðstoðarmenn og sendlar hjá verðbréfamiðlurum aðeins 

fjórtán ára að aldri eftir skamma skólagöngu, Livermore í Boston en Wyckoff á Wall 

Street. Við „tæknigreiningu“ á þeim dögum þurfti að reiða sig á frumstæða tækni svo 

að ekki sé fastar að orði kveðið. Hún fólst í því að lesa um verð og veltu í hverjum 

viðskiptum með hlutabréf af strimli kauphallarinnar (e. Ticker Tape). Þeim gögnum 

var dreift frá kauphöllinni með ritsíma en þau voru þó samtímagögn og tímatöf 

óveruleg. Gögn grunngreiningar voru ársreikningar fyrirtækja sem oft voru birtir 

seint og án mikilvægra upplýsinga sem nú eru taldar sjálfsagðar, en einnig skýrslur 

og fréttir.  

Er kom fram á fjórða áratug 20. aldar eftir hrunið á Wall Street árin 1929 til 1932 

varð ör framvinda á sviði greiningar á hlutabréfum og náði til beggja skóla 

grunngreiningar og tæknigreiningar. Á sama tíma taka leiðir þeirra að skilja, 

hugsanlega vegna aukinnar sérhæfingar á hvoru sviði fyrir sig, hugsanlega fyrir 

eldmóð frumkvöðla sem alls ekki kærðu sig um eða höfðu ekki sannfæringu fyrir 

samhæfingu upplýsinga um rekstur fyrirtækja og um verð og veltu í kauphöllinni. 

Í skóla tæknigreiningar ber hæst nöfn þeirra Richards W. Schabacker og Harolds M. 

Gartley. Vert er að víkja sérstaklega að viðhorfi Schabackers til samnýtingar gagna 

frá tæknigreiningu og grunngreiningu. Hann sagði í riti sínu Technical Analysis and 

Stock Market Profits – A Course in Forecasting: lesum kortin alveg ein og sér fyrst 

og skeytum hvorki um hvað fyrirtækið heitir né hvað það gerir (Schabacker, 1932). 

Mikilvægt er að láta ekki bakgrunnsvitneskju um fyrirtækið hafa áhrif á lestur 

upplýsinga af kortinu. Upplýsingar um rekstur og efnahag fyrirtækja eru alveg 

nauðsynlegar en mega ekki verða til þess að hafa áhrif á hvernig við lesum af 

kortum. 
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Harold M. Gartley er ekki eins kunnur sem frumkvöðull á sviði tæknigreiningar og 

vanmetinn fyrir ótrúlegt framlag sitt á sviði greiningar hlutabréfa. Hann var líklega 

fyrstur manna í sögunni til að fjalla á faglegan hátt um fjölmargar aðferðir innan 

tæknigreiningar en þeirra á meðal eru hlaupandi meðaltöl, hlutfallslegur styrkur, 

áhrif veltu á verð og markaðsbreidd. Gartley er kunnastur fyrir bók sína Profits in the 

Stock Market (1935). Hún var fyrst gefin út árið 1935 sem lausblaðamappa og var í 

reynd gögn af námskeiði um fjárfestingu á Wall Street sem höfundur hafði haldið um 

árabil og naut mikillar virðingar. 

Á fáeinum opnum í viðauka Profits in the Stock Market er að finna kort frá 

Investographs með markaðsgreiningu fyrirtækis árin 1920 til 1934 vinstra megin en 

grunngreiningu á tölum úr ársreikningi fyrirtækisins árin 1932 til 1934 á hægri síðu 

ásamt lýsingu á starfsemi þess í orðum. Loks er að finna yfirlit um stefnu hagnaðar 

árlega frá 1919 til 1934. Gartley mun hafa verið á meðal stofnenda og eigenda 

fyrirtækisins. Í viðaukanum eru slíkar opnur fyrir fyrirtækin Du Pont De Nemours & 

Co., Eastman Kodak Co., Firestone Tire & Rubber Co. og U.S. Rubber Co. Að 

frátalinni útlitslegri framsetningu (háð tækni sem hefur gerbreyst frá 1935) eru 

upplýsingar Investographs frá fjórða áratug síðustu aldar á borð við það besta sem 

þekkist 80 árum síðar.  

Fyrirtækjablöð Investographs náðu til 250 helstu fyrirtækja í kauphöllinni í New 

York og á Curb Exchanges sem eftir 1953 nefndust The American Stock Exchange  

en sameinaðist að lokum NYSE. Á árinu 1935 verður að telja að söfnun og 

framsetning gagna um hlutabréf hafi verið einstök og langt á undan sinni samtíð – en 

í samræmi við fjárfestingarhugsun Gartleys. Í henni fólst að greina jafnan ákvörðun 

um fjárfestingu í tvennt, hvað skal kaupa og hvenær skyldi ganga til kaupanna. Til að 

svara báðum spurningum þarf að byggja á gögnum frá bæði grunngreiningu og 

tæknigreiningu. 

 Eftir 1930 skiljast leiðir á milli skólanna tveggja 1.2.3

Benjamin Graham (1894 – 1967) er oft nefndur faðir virðisfjárfestingar. Hann hóf 

störf á Wall Street tvítugur að aldri eftir að hafa lokið prófum með hæsta vitnisburði 

frá Columbia háskólanum í New York. Árið 1926 hóf hann kennslu í 

fjárfestingarfræði við Columbia og árið 1934 gaf hann út ritið Security Analysis 

ásamt David Dodd sem einnig var kennari við háskólann. Í Security Analysis er 

lagður grunnur að verðmati fyrirtækja með þeim hætti sem enn er gert í dag. Í 
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fjárfestingarhugsun Grahams fólst ekki aðeins gagnger og nákvæm greining á 

verðmæti hlutabréfa út frá stöðu þess og horfum í framtíð. Í henni fólust skýrar 

reglur um að kaupa aðeins hlutabréf þegar þau væru fáanleg á markaði á innan við 

helmingi af því verði sem svarar til innra verðmætis þeirra. Aðeins þannig gæti 

fjárfestir átt von um tilætlaðan ávinning. Aðeins þannig hefði hann nægilegt 

öryggisbil ef verð á markaði tæki að lækka í stað þess að hækka eins og hann hafði 

vænst. 

Í hugsun Grahams er alger afneitun á því að hlutabréfaverð á markaði geti haft stefnu 

sem unnt er að mæla. Kenningar þeirra Grahams og Charles H. Dow eiga það engu 

að síður sammerkt að gerður er skýr greinarmunur á virði hlutabréfa (e. value, 

intrinsic value) og þess verðs sem kann að vera skráð á markaði dag hvern. Í hugsun 

Dows ræðst meginstefna markaðsins til lengdar af innra verðmæti skráðra hlutabréfa 

– sem hækkar og lækkar í takt við jafnvægi milli eftirspurnar og framboðs í 

þjóðarbúskapnum. Millistefna og dagstefna sveiflast síðan um meginstefnu. Í huga 

Grahams er ekki regla á því hvenær markaðsverð birtist undir og hvenær ofan við 

innra verðmæti. Það kemur í hlut fjárfestis að vakta markaðinn og kaupa þegar 

hlutabréf býðst á aðeins helmingi af innra verðmæti, og selja síðan aftur eftir 

tvöföldun verðs er skráð verð hefur náð innra verðmæti eða ennþá hærra. 

Í þeirri mynd af sögu fjárfestingarhugsunar, aðferðanna að baki fjárfestingu og 

eignastýringar sem hér er lýst, er engin aðgreining á milli helstu skólanna tveggja, 

grunngreiningar og tæknigreiningar, allt frá upphafi um 1900 og fram yfir 1930. Þá 

áratugi er svo að sjá sem nafnkunnum fjárfestum hafi verið eðlilegt og tamt að 

notfæra sér gögn jafnt frá reikningum fyrirtækja, atvinnugreina og þjóðarbúsins sem 

og verð og veltu hlutabréfa í kauphöllinni en af þeim drógu þeir ályktanir um 

framboð og eftirspurn hlutabréfa. Með Security Analysis þeirra Grahams og Dodds 

frá árinu 1934 verður breyting og skólarnir tveir færast í sundur. Að hluta kann 

aðskilnaður að hafa skapast vegna þess að þekking risti dýpra með auknum 

rannsóknum. Að hluta má rekja aðskilnaðinn til mannlegra þátta; fyrst togstreitu 

vegna ólíkra áherslna en síðar harðari átaka sem fram koma í skrifum fræðimanna 

(sjá Graham og Dodd, Security Analysis, 1934, bls. 699 og Gartley, Profits in the 

Stock Market, 1935, bls. 7). Eftir miðja 20. öld fjarlægðust skólarnir tveir í 

fjárfestingu og eignastýringu hvor annan enn meira og átök hörðnuðu.  
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 Straumhvörf verða í hugsun um eignastýringu eftir 1950 1.2.4

Áhætta er órjúfanlegur partur af fjármálamarkaði ekki síður en ávöxtun og oft er sagt 

að ávöxtun og áhætta haldist í hendur. Hvernig fjárfestingarhugsunin varð til og 

mótaðist í tímans rás á Wall Street er hægt að rekja í sögulegum heimildum - en 

áhætta er jafnan hin hlið blaðsins (sjá t.d. Bernstein, 1996). Og þannig er saga 

áhættuhugsunar á Wall Street mótuð eftir sömu tímabilum og fjárfestingarhugsunin 

sjálf. Í upphafi óttuðust fjárfestar það mest að tapa peningum í viðskiptum. Þetta er 

hin einfalda mannlega hugsun og skiljanleg hverjum sem er. Skuldabréf voru metin 

eftir því hve líklegt var talið að staðið yrði í skilum með greiðslur höfuðstóls og 

vaxta; hlutabréf eftir því hvort vænta mætti arðgreiðslna og þess að fyrirtækið héldi 

áfram velli í viðskiptum í sinni grein. Þessi hugsun var samgróin allri 

fjárfestingarvinnu á fyrri hluta 20. aldar en ræturnar er að rekja miklu lengra aftur. 

Allt þetta breyttist með byltingarkenndri hugsun Harrys Markowitz, ungs 

stærðfræðings sem aldrei hafði keypt eða selt hlutabréf en olli straumhvörfum í 

fjárfestingarfræði.  

Harry Markowitz ritaði grein í Journal of Finance árið 1952 sem hann nefndi 

Portfolio Selection og leiddi til byltingar í fjárfestingarheiminum þótt síðar væri. Þar 

skilgreinir hann áhættu í fyrsta sinn með formlegum hætti sem staðalfrávik breytinga 

á ávöxtun. Í hugmynd Markowitz felst að allar upplýsingar um verðbréf megi skrá 

með þremur stærðum: meðaltali ávöxtunar, staðalfráviki meðaltalsins og 

kóvaríansinum við meðalávöxtun annarra eigna. Meðalávöxtun, staðalfrávik og 

kóvaríans nægja þannig til að teikna upp hlutfallslega áhættu og ávöxtun í hvaða 

safni verðbréfa sem er. Varíans í safni tveggja hlutabréfa A og B má lýsa með 

jöfnunni 

σ²(AB) = σ²(A) + σ²(B) + σ(AB), þar sem    (1) 

σ²(A) er varíans hlutabréfs A og  

σ²(B) er varíans hlutabréfs B og  

σ(AB) er kóvaríansinn á milli hlutabréfanna tveggja.  

 

Gerum ráð fyrir að A og B hafi neikvæða fylgni, þ.e. að hlutabréf A hækki að jafnaði 

í verði þegar B lækkar og öfugt. Kóvaríansinn er þá neikvæður og verður til þess að 

þriðji liðurinn á hægri hlið jöfnunnar fyrir σ²(AB) lækkar. Hve mikið unnt er að 

draga úr áhættu í safni (eins og Markowitz skilgreinir áhættu) með því að velja 

saman tvö hlutabréf A og B er undir því komið hve neikvæð fylgni þeirra er mikil. 

Með því að velja saman verðbréf í safn með þessum hætti er unnt að draga upp 
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svonefnda framlínu (e. efficient frontier, sjá mynd 1.2.1). Á framlínu hvíla öll söfn, 

svonefnd skilvirk söfn (e. efficient portfolios), sem hafa þann eiginleika að ekki er 

unnt að auka ávöxtun án þess að taka meiri áhættu, né heldur er unnt að draga úr 

áhættu nema ávöxtun verði minni. 

 

 

Grein Harry‘s Markowitz frá 1952 var aðeins fyrsta skref á langri braut næstu tvo 

áratugi. Bróðurhluti kenninganna sem oft eru nefndar nýklassíska fjármálafræðin 

kom fram við háskólann í Chicago þar sem margir fræðimenn á því sviði störfuðu. 

Hér er þó ástæða til að nefna grein James Tobin við Yale háskólann Liquidity 

preference as behavior towards risk sem hann birti í Review of Economic Studies 

árið 1958 (Tobin, 1958). Greinin var af hans hálfu hugsuð sem framlag til 

keynsískrar hagfræði og varpar ljósi á nýja ástæðu fyrir eftirspurn eftir lausafé 

umfram það sem fram kemur í greiningu Keynes í General Theory of Employment, 

Interest and Money (J.M. Keynes, 1936).  

Tobin bendir á að fjárfestir geti valið á milli þess að fjárfesta í áhættusömu safni 

verðbréfa eða í áhættulausri eign (oftast í ríkisvíxlum til skamms tíma). Vali á 

verðbréfum í safn megi þannig skipta í tvo aðgreinda þætti. Fjárfestir velur sér fyrst 

skilvirkt safn verðbréfa sem liggur á framlínu Markowitz, þetta eru áhættusömu 

verðbréf safnsins. Síðan tekur hann annaðhvort lán til að auka vægi áhættusafnsins 

eða ákveður að hlutur þess skuli vera minni og festir það fé sem umfram er í 

áhættulausu eigninni. Þannig velur fjárfestir það áhættustig í heildarsafni sem honum 

sjálfum hentar. Samsetning áhættusama hluta safnsins er jafnan óháð hans eigin 

áhættusækni eða –fælni. Ákvarðanir hans við fjárfestingu eru tvær og þær eru óháðar 

og aðskildar. Þetta er í stuttu máli aðgreiningarkenning Tobins (e. Tobin‘s Separation 

Theorem).  

Mynd 1.2.1. Framlína skilvirkra safna og markaðslínan. 
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 Nýklassíska fjármálafræðin og CAPM líkanið eru ráðandi eftir 1970 1.2.5

Tobin fer ekki lengra út í þá sálma hvernig fjárfestir velur sér áhættustig á hverjum 

tíma. Í síðari hluta rannsóknar þessarar er leitast við að svara  

rannsóknarspurningunni: er unnt að beita tæknigreiningu til að ná betri árangri en 

S&P 500 vísitalan? Sú tilraun sem þar er lýst hvílir í raun á aðgreiningarkenningu 

Tobins frá 1958. Fjárfestir stýrir eignum sínum með því að velja á milli 

áhættusafnsins og áhættuminni fjárfestingar en fer eftir merkjum frá tæknigreiningu 

til að ákvarða áhættustigið á hverjum tíma. 

Það kom síðar í hlut þeirra Markowitz og Sharpe (Sharpe, 1964) að sýna fram á að 

skilvirka safnið sem hvílir á framlínunni þar sem markaðslínan (e. Capital Market 

Line) snertir hana þegar hún er dregin frá áhættulausu eigninni á lóðrétta ásnum er 

einmitt sjálft markaðssafnið. Markaðssafnið er skilgreint sem safn allra skráðra 

hlutabréfa sem vegin eru saman með hlutdeild hvers fyrirtækis í kauphöllinni. Af 

niðurstöðu þeirra Markowitz og Sharpe með aðgreiningarkenningu Tobins leiðir að 

sjóðstjóra nægir að bjóða öllum viðskiptavinum sínum þetta eina safn. Síðan má 

auka áhættu með því að gíra upp áhættusafnið eða minnka áhættu með því að auka 

hlut áhættulausu eignarinnar í safninu. Þannig er fundið það áhættustig sem fellur að 

þörfum hvers og eins viðskiptavinar. 

Næsta stökk fram á við á sviði nýklassísku safnakenningarinnar leiðir af rannsókn 

Williams Sharpe á árunum eftir 1960. Rannsóknin var hluti af doktorsverkefni hans 

við háskólann í Chicago en þar hafði Markowitz beint þeirri spurningu til hans hvort 

unnt væri að finna leið til að einfalda útreikninga við bestu samsetningu safns. 

Niðurstaða Sharpes var að til einföldunar nægi að reikna aðeins kóvaríans á milli 

verðbréfaflokks og markaðssafnsins í heild fremur en að bera saman öll verðbréf 

hvert við annað eins og gert var í upphaflegri aðferð Markowitz. Greining á safni eitt 

hundrað verðbréfa sem tekið hafði 33 mínútur á IBM 7090 með aðferð Markowitz 

tók nú aðeins 30 sekúndur með aðferð Sharpes (Fox, 2009). 

Forsendurnar sem CAPM líkanið (Capital Asset Pricing Model) hvílir á eru skýrar en 

umdeildar. Ekki aðeins eru breytingar verðs á skráðum hlutabréfum þannig að unnt 

sé að lýsa þeim með slembitölum heldur líka að áhættu fjárfesta megi túlka með 

sveiflum í ávöxtun um meðaltal yfir tiltekið tímabil. Engu að síður leiddi CAPM til 

þess að unnt var að meta verð á verðbréfum að gefnum þessum forsendum. Verð er 

fundið með því að mæla flökt í einu verðbréfi og bera það saman við sveiflur í 

ávöxtun markaðssafnsins. CAPM líkanið má rita með jöfnunni 
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E(ra) = rf +βa(E(rm) - rf)        (2) 

þar sem       

E(ra) er vænt ávöxtun verðbréfsins a 

rf er ávöxtun áhættulausu eignarinnar,  

βa  er beta-gildi verðbréfsins a, og  

E(rm) er vænt ávöxtun markaðssafnsins. 

 

Sé öllum forsendum fullnægt segir CAPM líkanið að væntri ávöxtun verðbréfsins a 

megi lýsa með tveimur liðum, ávöxtun áhættulausu eignarinnar (oftast ríkisvíxlum) 

að viðbættum áhættulið sem mælir hve mikla ávöxtun þurfi til að bæta fjárfesti upp 

þá aukalegu áhættu sem hann tekur við kaup á verðbréfinu a. Áhættuálagið er 

reiknað með því að margfalda áhættumælikvarða, á formi beta-gildis sem ber saman 

ávöxtun verðbréfs a og ávöxtun markaðssafnsins yfir tíma, með væntri 

umframávöxtun markaðssafnsins (E(rm) - rf). CAPM líkanið og kenningarnar um 

hinn skilvirka markað urðu helstu fræði við faglega eignastýringu á árunum 1970 til 

1990. Með kenningum nýklassísku fjármálafræðinnar og forsendunum sem þær hvíla 

á varð aðskilnaður við skóla tæknigreiningar alger þar sem fyrrnefndu forsendurnar 

útilokuðu eina helstu kenninguna sem tæknigreining hvílir á: að hlutabréf á markaði 

hafi stefnu á hverjum tíma og unnt sé að meta með líkum næstu breytingar verðs. Á 

níunda áratugnum og einkum eftir 1990 tóku við nýjar kenningar sem breyttu sýn 

fjárfesta á hlutabréf á markaði. 

 Fama og French snúast gegn veikleika í CAPM  1.2.6

Framlag þeirra Eugene Fama og Michaels Jensen til nýklassíska skólans er 

mikilvægt. Í doktorsritgerð sinni sem prentuð var í heild í Journal of Finance árið 

1965 kemst Fama að þeirri niðurstöðu að fjárfestingarvinna hæfustu fjárfesta muni 

jafnan tryggja að verð hlutabréfa á markaði sé besta mat á innra verðmæti þeirra í 

ljósi allra tiltækra upplýsinga. Þessu ástandi gaf Fama heitið skilvirkur markaður (e. 

efficient market). Hugtakinu hafði áður verið beitt í hagfræði til að lýsa markaði sem 

starfaði vel og eðlilega en hafði aldrei áður verið skilgreint eins og Fama gerði. „Á 

skilvirkum markaði“, hélt hann áfram, „ætti samkeppni á milli fjárfesta að leiða til 

þess að verð á hlutabréfum bærist með slembikenndum hætti umhverfis innra 

verðmæti þeirra.“ (Fox, 2009 eftir Fama, 1965). 

Rannsókn Michaels Jensen beindist að því að meta árangur 115 hlutabréfasjóða á 

árunum 1945 til 1965. Að grunni rannsóknar hans er CAPM líkanið og þær forsendur 

sem það hvílir á. Jensen vildi leita eftir því hvort sjóðstjórar gætu náð betri árangri en 
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markaðssafnið með samfelldum hætti til langs tíma – en jafnan fyrir vænta ávöxtun 

áhættusafnsins p gerir ekki ráð fyrir svari við þeirri spurningu. Jensen bætti því við 

einum lið í jöfnuna svo að hún varð  

E(rp) = α + rf + ß[E(rm) – rf]     (3) 

og þannig kemur svonefnt α Jensens til sögunnar. Með því að reikna eða meta α í 

jöfnu (3) er hægt að mæla hugsanlegan árangur sem næst með virkri stýringu 

samfellt umfram hlutlausa stýringu. Jensen mun hafa mælt α og ß með línulegri 

aðfallsgreiningu. Niðurstöður hans (Jensen, 1969) voru eindregnar og á þá leið að α 

sjóðanna væri í grennd við núll með svo fáum undantekningum að telja mætti 

tölfræðilega eðlilegt. Niðurstöður Jensens þóttu renna styrkum stöðum undir 

kenninguna um hinn skilvirka markað. Nánast enginn sjóðstjóri sem beitir virkri 

stýringu er þess umkominn að gera betur en markaðssafnið. Það gildir jafnvel þótt 

kostnaði vegna umsjónarlauna sé sleppt en við það færast niðurstöðurnar sjóðstjórum 

ekki mikið í hag. 

Um 1970 virtist ljóst að háskólamenn í Chicago hefðu unnið fullnaðarsigur í 

rimmunni miklu um hvort breytingum hlutabréfaverðs mætti lýsa á fullnægjandi hátt 

með slembirölti og hvort hlutabréfamarkaður væri svo skilvirkur að enginn fjárfestir 

mætti vænta þess að vinna markaðssafnið. Áhrif af fræðastarfi þeirra tóku að segja til 

sín á Wall Street áður en mörg ár liðu. Af þessum merka fræðilega grunni leiddi 

stofnun The Vanguard Group árið 1974 er John C. Bogle varð að víkja frá 

Wellington eignastýringarfyrirtækinu sem hann hafði starfað hjá um árabil. Af 

nýklassísku fjármálafræðinni leiðir líka að algengasta viðmið í sjóðastýringu varð 

hlutfallsleg ávöxtun, þ.e. markaðsviðmið. Fyrr á öldinni var fremur miðað við hreina 

ávöxtun, þ.e. hvaða hækkun eigna sinna í prósentum fjárfestir náði árlega án þess að 

bera það saman við tiltekna vísitölu markaðsins, t.d. S&P 500 eða Dow Jones 

Industrial Average.  

Rannsóknir fræðimannanna í Chicago frá 1950 og fram yfir 1970 byggðust í senn á 

því að beita stærðfræði og tölfræði á viðfangsefni innan fjármálafræði en einnig á 

stórstígum framförum í tölvuheiminum og aukinni reiknigetu. Sú framvinda hafði 

líka áhrif í skóla tæknigreiningar. Á áttunda áratug síðustu aldar urðu markverðar 

framfarir og nýjungar litu dagsins ljós. Gerald Appel setti fram kenningar sínar um 

hvernig greina mætti stefnu markaðsins og breytingar á henni með hlaupandi 

meðaltölum og MACD tæknivísinum (e. Moving Average Convergence 
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Divergence). Hann ritaði tvær bækur, þá síðari með Fred Hitshler um hvernig sigra 

má meðaltöl markaðsins með tímasetningu byggðri á tölvuunnum útreikningum 

(Appel, 1978 og Appel og Hitschler, 1980). J. Welles Wilder jr. ritaði bók sína New 

Concepts in Technical Trading Systems árið 1978 en þar setti hann fram fjóra þeirra 

tæknivísa sem eru vel þekktir, Average True Range, Relative Strength Index, 

Average Directional Index og Parabolic SAR. 

Rannsóknir á undirstöðum CAPM líkansins með auknu tölvuafli á áttunda og níunda 

áratugnum héldu einnig áfram. Þær bentu meðal annars til þess að hlutabréf lítilla 

fyrirtækja féllu ekki vel að kenningunni um skilvirkan markað og um slembirölt 

hlutabréfaverðs. Gegn þeim veikleika snúast þeir Fama og French með grein sinni í 

Journal of Finance árið 1992. Þar rannsaka þeir gögn frá 1941 til 1990. Niðurstaðan 

er að stuðullinn beta nægir engan veginn til að skýra vænta ávöxtun einn og sér.  

Þeir finna í gögnum þessa 50 ára tímabils merki þess að hlutabréf lítilla fyrirtækja 

(mælt eftir markaðsverðmæti) og hlutabréf í virðisfyrirtækjum (mælt eftir 

markaðsverðmæti í hlutfalli við bókfært eigið fé) virðast sýna nokkru betri árangur 

en önnur og auka tveimur þáttum við upphaflegt CAPM líkanið. 

Þriggja þátta líkan þeirra Fama og French má rita með jöfnunni 

E(r) = rf + 𝛽3(rm – rf) + 𝛽sSMB + 𝛽vHML + 𝛼    (4) 

þar sem E(r) er vænt ávöxtun hlutabréfasafnsins, rf er ávöxtun áhættulausa safnsins 

og rm er ávöxtun markaðssafnsins. Stuðullinn 𝛽3 er hliðstæður klassísku 𝛽 í CAPM 

líkaninu og mælir flökt safnsins í samanburði við flökt markaðssafnsins en ekki hinn 

sami þar sem tveimur nýjum þáttum hefur nú verið bætt við til útskýringar. Breytan 

SMB stendur fyrir vænta ávöxtun lítilla fyrirtækja umfram stórra (e. Small Cap 

Minus Big) og breytan HML fyrir vænta ávöxtun hlutabréfa fyrirtækja með hátt 

bókfært verð á móti markaðsverði að frádreginni væntri ávöxtun fyrirtækja með lágt 

slíkt gildi. Breyturnar mæla m.ö.o. umframávöxtun lítilla fyrirtækja umfram stór og 

virðisfyrirtækja umfram vaxtarfyrirtæki eftir sögulegum gögnum. Öll gögn frá 

rannsókninni er að finna á heimasíðu Kenneth French þar sem þau eru uppfærð með 

reglubundnum hætti. Með nýju skýringarliðunum tveimur skýrir líkanið betur 

breytingar í ávöxtun vel dreifðs safns eða allt að 90% þeirra í stað 70% CAPM 

líkansins á upprunalegu formi. 
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 Framfarir í tölvutækni leiða saman grunn- og tæknigreiningu á ný 1.2.7

Nýklassíska kenningin í fjármálafræði átti þegar í vök að verjast á níunda áratug 

síðustu aldar og þriggja þátta líkan þeirra Fama og French réði ekki úrslitum. Árið 

1985 voru tveir ungir aðstoðarprófessorar við Wharton School í háskólanum í 

Pennsylvaníu að svipast um eftir rannsóknarefni, þeir Andrew W. Lo og Craig 

MacKinley. Í rannsókninni setja þeir upp tölfræðilega prófun á slembirölti breytinga 

hlutabréfaverðs á Wall Street með samanburði á varíans í ávöxtun safna eftir 

mismunandi löngum tímabilum. Þegar breytingar verðs eru tilviljunarkenndar frá 

degi til dags eða viku til viku er flökt (varíans) í ávöxtun á einu ári tólf sinnum flökt í 

einum mánuði og flökt í mánaðarlegum tölum fjórum sinnum flökt í vikulegum 

tölum. Þeir félagar leiddu út líkindadreifingu slíkra hlutfalla fyrir slembitölu og 

könnuðu síðan hvort hlutföll varíansa af ávöxtun hlutabréfa félli innan þess ramma.  

Niðurstöður þeirra voru sláandi. Í töflu 2.1a í öðrum kafla bókar þeirra A Non-

Random Walk Down Wall Street á bls. 28 (Lo og MacKinley, 1999) kemur fram svo 

að dæmi sé tekið að hlutfallið milli varíans tveggja vikna ávöxtunar og tvisvar 

sinnum vikulegrar ávöxtunar í mælingum þeirra er 1,30 í stað þess að vera 1,0 og t-

gildi mælingarinnar er 7,51. Svo hátt t-gildi merkir að kenningunni er hafnað með 

7,5 staðalfrávikum frá núlli. Með svo háu t-gildi verður að hafna kenningunni um að 

breytingar vikulegrar ávöxtunar séu tilviljunarkenndar. 

Áframhaldandi stórstígar framfarir í tölvutækni voru án efa rík ástæða fyrir því að á 

níunda áratug aldarinnar tóku leiðir skólanna tveggja, grunngreiningar og 

tæknigreiningar, að liggja saman á nýjan leik. Árið 1984 hóf William J. O‘Neil 

fjárfestir í Los Angeles útgáfu dagblaðsins Investor‘s Business Daily (IBD). Blaðið 

er ætlað almennum fjárfestum í Bandaríkjunum og frá upphafi var þar að finna 

greiningu sem byggist á því að flétta saman gögn grunngreiningar og 

tæknigreiningar. Enn á ný er þá byggt á því að beita grunngreiningu til að velja bestu 

fyrirtæki í bestu atvinnugreinum. Með aðferðum tæknigreiningar er fyrst skilgreind 

stefna markaðsins hverju sinni og er þá umfjöllun að finna í sérstökum dálki blaðsins 

daglega. 
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Sé stefnan til hækkunar (mælt eftir helstu vísitölum hlutabréfa á Bandaríkjamarkaði) 

er leitað eftir skilgreindum merkjum af korti þar sem reynsla sýnir að leiði til besta 

árangurs við kaup á frábærum fyrirtækjum í atvinnugreinum sem sýna hlutfallslegan 

styrk umfram aðrar. Gagnagrunnur Williams O‘Neil nær til 10 þúsund skráðra 

fyrirtækja. Í greiningu sem sett er fram bæði í Investor‘s Business Daily og á 

vefsíðum hans www.investors.com og www.marketsmith.com eru fyrirtækjum gefnar 

einkunnir á marga mismunandi mælikvarða, jafnt eftir stærðum grunngreiningar sem 

tæknigreiningar, eins og sjá má dæmi um á mynd 1.2.2. Það dæmi sýnir vinstra 

Mynd 1.2.2. Hluti af skjámynd frá MarketSmith sem sýnir samfléttuð gögn tæknigreiningar og 

grunngreiningar, í þessu dæmi fyrir Apple Inc. Tölurnar ná til 3. október 2014. (Marketsmith.com) 
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megin samandregnar grunngreiningar upplýsingar og einkunnir eftir mismunandi 

mælikvörðum fyrir hlutabréf Apple Inc. en hægra megin er hluti af vikukorti sem 

sýnir verð- og veltuþróun félagsins. Dagblaðið IBD varð þrjátíu ára 2014 og hefur 

ásamt heimasíðunni, fjölmörgum ritum O‘Neils (sjá t.d. O´Neil, 2011), námskeiðum 

og fyrirlestrum haft ómæld áhrif á vinnu fjárfesta á Wall Street. Með nokkurri 

einföldun mætti segja að á þrjátíu ára ferli þess hafi skólarnir tveir runnið saman á 

nýjan leik þótt enn sé langt í land að sú framvinda sé á lokastigi. 

1.3 Fjárfestingarhugsun byggð á grunngreiningu og tæknigreiningu 

Hér eru kynntar í stuttu máli helstu aðferðir við fjárfestingu og eignastýringu eftir 

skólum grunngreiningar og tæknigreiningar eins og þær hafa komið fram í tímans rás 

frá því um 1900. Í Hlutabréfum og eignastýringu (Sigurður B. Stefánsson ritstj., 

2003, bls. 128) er að finna Hlutabréfahringinn, myndrænt yfirlit um helstu leiðir til 

fjárfestingar. Yfirlit um fjárfestingarhugsun (e. Investment Philosophy) er einnig að 

finna í riti Damodarans um það efni (2012). Flokkun Damodarans er  með aðeins 

öðru sniði þar sem hann stillir aðferðum sem byggjast á tímasetningu markaðsins (e. 

Market Timing) á móti því að velja hlutabréf (e. Asset Selection) í skilningi 

Benjamins Graham sem taldi fyrri leiðina alls ófæra en mælti eindregið með þeirri 

síðarnefndu þar sem hann var raunar frumkvöðull. 

 Hlutabréfahringurinn flokkar helstu leiðir til fjárfestinga 1.3.1

Hér á eftir fylgjum við þeirri flokkun í Hlutabréfahringnum sem sýnd er á mynd 

1.3.1. Í hvolfi hringsins hægra megin við lóðrétta ásinn eru aðferðir þar sem byggt er 

á tímasetningu viðskipta, oftast með tæknigreiningu en þó einnig með virðismati að 

hætti þeirra Grahams og Warrens Buffett (Buffett og Clark, 2002). Hér er vikið frá 

upphaflegri framsetningu í Hlutabréfum og eignastýringu en þar er aðferð þeirra 

Grahams og Buffetts talin liggja vinstra megin lóðrétta ássins að ofan. Í hvolfi 

hringsins vinstra megin lóðrétta ássins er að finna þær leiðir til fjárfestingar þar sem 

eignir eru að jafnaði á markaði án tímasetningar allan fjárfestingartímann. 

Neðan lárétta ássins er að finna leiðir til fjárfestingar sem byggjast á því að kaupa 

sneið af markaðssafni. Í vinstri helmingi neðan til er hlutlaus stýring sem felur í sér 

að kaupa t.d. S&P 500 og halda þeirri eign til loka fjárfestingartíma. Hægra megin 

neðan til er svonefnd makró-spákaupmennska; kaup og sala sjóða eða safna sem 

endurspegla vísitölur kauphalla heilla landa, atvinnugreina eða gjaldmiðla eða 

hrávöruverðs o.s.frv. Með hliðstæðum hætti eru aðferðir sem fela í sér val á 
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einstökum verðbréfum án tímasetningar ofan til vinstra megin en með tímasetningu 

hægra megin. 

 

Mynd 1.3.1. Hlutabréfahringurinn (Sigurður B. Stefánsson ritstj., 2003). Hér hefur verið bætt við 

tímabeltum til að varpa ljósi á framvindu í fjárfestingarhugsun frá um 1900. 

 

Í þeirri mynd Hlutabréfahringsins sem hér er birt eru tilgreind tímabelti og einnig eru 

nefndir sem dæmi fáeinir fjárfestar sem starfandi voru á hverju þeirra. Innsta beltið er 

frá 1900, miðjubeltið frá 1950 og ysta beltið er frá 1980. Þar sést svo að dæmi sé 

tekið að gömlu meistararnir á Wall Street þeir Livermore, Wyckoff og Gartley voru 

starfandi um og eftir aldamótin 1900. Aðferðir þeirra falla í efra hvolf hægra megin – 

þ.e. þeiri leituðust við að velja bestu fyrirtæki í bestu greinum en tímasettu kaup sín 

og sölu ýmist með lestri kauphallarstrimilsins eða hlutabréfakortum. 

Með þessari uppsetningu á Hlutabréfahringnum með tilliti til tímaássins kemur í ljós 

að fyrstu aðferðir við fjárfestingu er að finna í efra hvolfi hægra megin. Sé farið 

rangsælis um hringinn er næst komið að virðisfjárfestingu og vaxtarfjárfestingu í efra 

hvolfi vinstra megin. Sé haldið enn áfram rangsælis kemur að neðra hvolfi vinstra 

megin og hlutlausri stýringu sem ekki varð til fyrr en með nýklassísku 

fjármálafræðinni og við stofnun The Vanguard Group árið 1974. Loks er hægra 
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hvolfið neðan megin, makrófjárfestingin sem telja má yngsta þessara meginaðferða 

og kom vart til fyrr en um og eftir 1980. 

 Sagan sýnir dæmi um tugprósenta árangur fjölmargra fjárfesta 1.3.2

Enn önnur leið við flokkun helstu aðferða við fjárfestingu í Hlutabréfahringnum er 

að segja að vinstra megin við lóðrétta ásinn séu leiðir þar sem viðmið í stýringu er 

hlutfallslegt (e. Relative Return). Fé er ávaxtað á markaði til loka fjárfestingartíma 

og e.t.v. fært á milli flokka verðbréfa en ekki með tímasetningu eftir gögnum um 

viðskipti frá kauphöllum. Hægra megin við lóðrétta ásinn eru aðferðir þar sem 

viðmið er hrein ávöxtun; eða bein ávöxtun (e. Absolute Return). Fjárfestir miðar 

einfaldlega við að ná árlega 15% ávöxtun eigna sinna (t.d. Warren Buffett og 

Berkshire Hathaway), 20% eða annarri fastri ávöxtun. Svo virðist sem erfitt sé að 

sigra markaðinn þegar hlutfallslegu viðmiði er beitt þótt það sé ekki ómögulegt 

(Jensen, 1968, Erickson, 2014, bls. 35 – 54 og Morris, 2014, bls. 24 - 26). 

Tafla 1.3.1. er eingöngu sýnd til að draga fram dæmi um raunverulegan árangur 

fjárfesta en ekki er farið í rannsókn á aðferðum þeirra sérstaklega þótt það sé 

vissulega áhugavert viðfangsefni. Töfluna er að finna í riti Frederiks Vanhaverbeke, 

Excess Returns A comparative study of the methods of the world‘s greatest investors 

(2014). Svo er að sjá að aðferðir fjölmargra af fjárfestunum 69 teljist til hægra hvolfs 

hringsins. Höfundurinn merkir sérstaklega 21 fjárfesti (sjá töflu 1.3.1. og skýringar 

neðan við) en í aðferðum þeirra allra er beitt hreinu viðmiði (e. Absolute Return). 

Ugglaust munu vera undantekningar þannig að einhverjir hinna sem skráðir eru í 

töflunni notist við aðferð sem hefur hlutfallslegt viðmið. 
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Tafla 1.3.1. Yfirlit um áætlaðan árangur nokkurra af bestu fjárfestum og spákaupmönnum yfir minnst 

tíu ára tímabil (Vanhaverbeke, 2014, bls. 2). 

 

Heiti þessarar ritgerðar er á formi spurningar. Að vinna markaðinn: goðsögn eða 

gamalkunn tæknigreining? Niðurstöður í töflu 1.3.1 bera með sér að hægt sé að vinna 

markaðinn, samfellt og með miklum mun. Tölur um ávöxtun í töflunni eru ekki 

áhættuleiðréttar en í öllum tilvikum er mælt yfir löng tímabil þar sem mismunandi 

markaðsaðstæður koma við sögu. Þau spanna 10 til 55 ár og hvert um sig þannig 

minnst eina hagsveiflu. 

 

  



 

31 

 Töframáttur MACD liggur í mismuni tveggja meðaltala 1.3.3

Rannsóknarspurningin er beinskeitt og skýr: Er unnt að beita tæknigreiningu til að ná 

betri árangri en S&P 500 vísitalan? Þær aðferðir sem beitt er til að leita svara við 

henni byggast á því að tímasetja markaðinn og eru því á hægri hvolfi 

hlutabréfahringsins. Viðmið í stýringu er hrein árleg ávöxtun, ekki viðmið við 

markaðssafnið eða vísitölu markaðsins þótt S&P 500 sé jafnan til samanburðar í 

niðurstöðum.  

Tæknigreining er víðfeðm grein eins og fram kemur hér að framan með meira en 

aldarlanga sögu í Bandaríkjunum og jafnvel enn lengri annars staðar (Lo og 

Hasanhodzic, 2010). Þróun innan skóla tæknigreiningar hefur verið ör síðustu 

áratugi. Fram hafa komið tugir mismunandi tæknivísa og hundruð mismunandi leiða 

til að beita þeim. Til að svar við rannsóknarspurningunni verði í senn skýrt og einfalt 

er beitt tveimur vel kunnum leiðum. Önnur felur í sér útfærslur á veldisvegnum 

hlaupandi meðaltölum en hin byggir á hlutfallslegum styrk hlutabréfa og 

skuldabréfa. Því einfaldari leið sem farin er til að leita svars við 

rannsóknarspurningunni því afdráttarlausari niðurstöðu er að vænta. 

Árið 1978 kom út ritið Winning Market Systems – 83 Ways To Beat The Market eftir 

Gerald Appel. Appel var þá ungur sálfræðingur og rak fyrirtæki sitt á því sviði. Um 

1970 hafði hann snúið sér að fjárfestingu á Wall Street. Árið 1973 hóf hann útgáfu á 

eigin tímariti Systems and Forecasts sem enn kemur út hjá fyrirtæki hans Signalert 

Asset Management LLC á Great Neck á Long Island. Í Winning Market Systems ritar 

höfundur um Moving Average Systems: How You Can Become Your Own Advisory 

Service í fimmta kafla bókarinnar og setur fram General Theory Of Moving Averages 

(Appel, 1978, bls. 96).  

Umfjöllun þessi er líklega hin besta frá skrifum Gartleys um hlaupandi meðaltöl í 

Profits in the Stock Market (Gartley, 1935). Þar lætur Appel þó ekki getið um þá 

uppgötvun sem hann er kunnastur fyrir, Moving Averages Convergence Divergence 

eða MACD. Þess tæknivísis mun fyrst getið í Stock Market Trading Systems – A 

Guide to Investment Strategy for the 80‘s sem Gerald Appel ritaði árið 1980 ásamt 

Fred Hitschler (Appel og Hitschler, 1980, bls. 40). MACD sem hugtak og tæknivísir 

hefur síðan þróast í tímans rás og enn betri umfjöllun er að finna í riti Appels sem út 

kom 25 árum síðar Technical Analysis – Power Tools for Active Investors (2005) en 

bækur hans eru nú alls um 15 talsins.  
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MACD, hlaupandi meðaltöl – samleitni, sundurleitni er langt nafn og ekki auðskilið í 

fyrstu. Í tæknigreiningu felst að finna líklega framvindu í breytingum á verði 

verðbréfa næstu tímabilin eftir sögulegum gildum. MACD felur í sér reikning 

tveggja veldisveginna meðaltala, þess hraðara og annars hægara. Oft er miðað við að 

hægara meðaltalið nái til um tvöfalt lengra tímabils en það hraðara. Sjálfgefin gildi 

eru oft 26 dagar fyrir það hægara og 12 dagar fyrir það hraðara. 

Í fyrstu kann að sýnast torskilið hvernig tæknivísir byggður á tveimur hlaupandi 

meðaltölum getur haft forsagnargildi. Lykillinn að töframætti MACD liggur í því að 

reiknaður er mismunur meðaltalanna tveggja. MACD línan er skilgreind sem gildi 

hraðara meðaltalsins að frádregnum gildum hins hægara. MACD fær þannig ígildi 

fyrstu afleiðu verðs á markaði. Þeir sem setið hafa í bíl þekkja að þegar stigið er fast 

á bensíngjöf sýnir nál hraðamælisins brátt hærri og hærri tölu. Sé hemlað fast sýnir 

nálin hratt lækkandi gildi á hraðamælinum. Á sama hátt merkja jákvæð gildi MACD 

línu fyrir hlutbréf að líklegt sé að verð á markaði fari hækkandi og neikvæð gildi 

MACD línunnar benda til lækkandi verðs.  

 Afstaða MACD getur bent til snúnings á verði 1.3.4

Skilgreiningu á MACD eins og hún er sett fram hér má skipta í fimm liði. Í 

eftirfarandi skýringum er vísað í dagkort af S&P 500 á mynd 1.3.2. 

Dagkortið sýnir vísitölu S&P 500 (bláa línan) ásamt 13 (græna línan) og 34 (rauða 

línan) daga meðaltölum. MACD línan (brúna línan í glugga neðan við dagkort) er 

skilgreind sem gildi 13 daga meðaltals að frádregnum gildum 34 daga meðaltals. 

 

1. Merkjalínan (e. signal line) er reiknuð sem veldisvegið meðaltal (hér 9 daga) 

af MACD línu. Merki um kaup fæst þegar MACD sker merkjalínu neðan frá. 

Merki um sölu fæst þegar MACD sker merkjalínu ofan frá. 

2. MACD súlurit (e. MACD histogram) er mismunur MACD línunnar og 

merkjalínu. Súluritið er ekki í upphaflegri mynd Appels af MACD en 

Thomas Asprey bætti þeirri túlkun við árið 1986 til að auka líkur á að sjá 

fyrir skurð MACD og merkjalínu. 

 



 

33 

 

 

 

3. Áhættusækinn fjárfestir getur þannig flýtt fyrir kaupum sínum og/eða sölu til 

að auka ávinning með því að taka sem merki um kaup þegar neikvæðar súlur 

hætta að stækka niður á við og taka að minnka upp á við. Merki um sölu fæst 

þegar jákvæðar súlur hætta að hækka upp á við og taka að lækka aftur. 

4. Síðari hluti MACD heitisins – samleitni og sundurleitni (e. convergence, 

divergence) vísar til að MACD lína og hlutabréfaverð (eða vísitala) geta færst 

nær hvor annarri eða fjarlægst hvor aðra. Neikvætt merki er í hækkunarlegg 

þegar hágildi hlutabréfaverðs fara hækkandi en hágildi MACD línu lækkandi 

svo að þær leita í sundur (e. diverge). Reynslan kennir að sundurleitni verðs 

og MACD línu með þessum hætti boðar oft snúning verðs til lækkunar (sjá 

t.d. vikurnar frá 16. júní til 21. júlí á mynd 1.3.2). Samleitni er á sama hátt 

þegar hágildi MACD línu eru hækkandi og lággildi hlutabréfaverðs lækkandi 

eða standa í stað. Reynslan sýnir að samleitni MACD línu og verðs er oft 

undanfari nýs hækkunarleggs. 

 

 

  

Mynd 1.3.2. S&P 500 með MACD (13,34). Brúnu línurnar sýna MACD og merkjalínu. Grænu 

og rauðu línurnar eru 13 og 34 daga veldisvegin hlaupandi meðaltöl (e. EMA). 
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Í rannsókninni hér á eftir er formerki MACD og hallatölu beitt til að tímasetja kaup 

og sölu markaðssafnsins S&P 500 og leita svara við rannsóknarspurningunni. 

Fjárfestir velur þá áhættusafnið S&P 500 í skilningi Tobins (sjá kafla 1.2.3 og 1.2.4) 

þegar líkur eru taldar á að hækkun sé framundan á markaði en skuldabréf þegar hætta 

er talin á að lækkun hlutabréfa bresti á.  

 Stýring með hlutabréfum og skuldabréfum byggist á neikvæðri fylgni 1.3.5

Viðfangsefni þessarar ritgerðar er ekki nýtt heldur jafngamalt og fræðin sjálf: getur 

fjárfestir vænst þess af skynsemi að finna leið til að vinna markaðinn samfellt og til 

lengdar? Sú hugsun að verja safn fyrir skaða vegna lækkunar er áhætta á markaði vex 

er líka klassísk. Hún er nátengd þeirri kunnu stefnu við eignastýringu að setja safn 

saman með 60% hlutabréfum og 40% skuldabréfum (eða þar um bil) og aðhafast 

síðan ekki til loka fjárfestingartíma. Slíkt 60/40 safn hlutabréfa og skuldabréfa tekur 

minni sveiflum en markaðssafn hlutabréfa – en ávöxtun þess er líka lakari rétt eins 

og niðurstaða CAPM segir til um. Í rannsókninni hér á eftir sem varðar stýringu sem 

byggist á hlutfallslegum styrk hlutabréfa og skuldabréfa er þó hugsunin frábrugðin. 

Engin skuldabréf eru í safni þegar flökt á markaði er skaplegt og hlutabréf sterkari 

hlutfallslega en skuldabréf. Á sama hátt eru öll hlutabréf seld fyrir skuldabréf þegar 

vaxandi áhætta virðist vera framundan og skuldabréf taka að sýna meiri 

hlutfallslegan styrk en hlutabréf. 

Hugsun að baki stýringu eigna með þessum hætti byggist vissulega á þeirri forsendu 

að fylgni hlutabréfa og skuldabréfa á markaði sé neikvæð, að minnsta kosti að 

einhverju marki. Vitað er að svo er þó alls ekki alltaf. Þannig var fylgni S&P 500 

vísitölunnar við vísitölu bandarískra ríkisskuldabréfa að mestu leyti jákvæð árin 1980 

til 1997. Sá tími er eitt helsta blómaskeið í sögu hlutabréfa á Wall Street en á sama 

tíma féll ávöxtunarkrafa ríkisskuldabréfa frá 16% niður í 5% og tímabilið var því líka 

eitt hið allra besta fyrir eigendur skuldabréfa (sjá nánar í kafla 1.3.6). Eftir 1997 er 

fylgni S&P 500 vísitölunnar og vísitölu 30 ára ríkisskuldabréfa að mestu leyti 

neikvæð. Helstu undantekningar eru fáeinir mánuðir árin 2000, 2004 til 2005 og 

2006 til 2007. 

Þeir Nicholas Johnson, Vasant Naik, Sebastian Page, Niels Pedersen og Steve Sapra 

hjá PIMCO (Pacific Investment Management Company LLC) birtu í nóvember 2013 

niðurstöður rannsóknar á fylgni milli hlutabréfa og skuldabréfa. Árin 1927 til 2012 

hefur fylgnistuðullinn breytt um formerki 29 sinnum og legið á bilinu -93% upp að 
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+86%. Ein af niðurstöðum þeirra er að til skamms tíma litið hafi verð á hlutabréfum 

og skuldabréfum tilhneigingu til að breytast til sitt hvorrar áttar og endurspegla 

þannig breytilega áhættusækni fjárfesta. Þegar ótti brýst út á markaði og fjárfestar 

leita skjóls kemur fram hin þekkta neikvæða fylgni. Þegar litið er lengra virðist svo 

sem löng hagvaxtarskeið, verðbólga og breyting vaxta kunni að hafa hliðstæð áhrif á 

verð á hlutabréfum og skuldabréfum og valda þannig jákvæðri fylgni á milli þessara 

helstu flokka verðbréfa. Þrátt fyrir greinileg merki um jákvæða fylgni á vissum 

skeiðum til lengri tíma litið virðist skammtímafylgni að jafnaði vera neikvæð. 

Eins og vikið er að í inngangi þessarar ritgerðar í fyrsta kafla ber styrkur skuldabréfa 

umfram hlutabréf á markaði að jafnaði vott um aukið flökt hlutabréfa, meiri áhættu 

og jafnvel að alvarleg lækkun sé í aðsigi. Fjárfestar hafa því leitað ýmissa leiða til að 

verjast þegar líkur benda til að slíkar aðstæður séu í aðsigi. Þeir Charles V. Bilello og 

Michael A. Gayed beita aðferð sem þeir nefna An Intermarket Approach to Beta 

Rotation (2014) þar sem gripið er til hlutabréfa veitufyrirtækja (e. Utilities) sem 

skjóls í stað ríkisskuldabréfa með tíu ára meðaltíma í rannsókninni hér á eftir. 

Betagildi hlutabréfa í veitufyrirtækjum er að jafnaði lægra en einn og arðgreiðslur 

hærri en markaðssafnsins. Eiginleikar eru að þessu marki í ætt við skuldabréf. 

 Árin 1980 til 2014 eiga naumast sinn líka á Wall Street 1.3.6

Rannsókn á vikulegum gögnum í ritgerð þessari nær til áranna 1980 til 2014 sem er 

harla óvenjulegt tímabil á Wall Street svo að ekki sé fastar að orði kveðið. Þær 

aðstæður þarf að hafa í huga þegar árangur af rekstri safna hlutabréfa og skuldabréfa 

er rannsakaður og hann borinn saman við önnur tímabil. Þess vegna er að því vikið 

sérstaklega bæði í sögulegu samhengi og með tilliti til aðferðafræðinnar. Árið 1981 

ríkti eitthvert mesta misvægi sögunnar í verðlagningu hlutabréfa og skuldabréfa eftir 

stöðnun á markaði frá 1965. 
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Þetta misvægi mótaði kauphallarviðskipti næstu áratugi svo og alla hugsun um 

fjárfestingu. Spennan í verðlagningu vill engu að síður falla í skuggann fyrir áhrifum 

tæknibyltingar og alþjóðavæðingar frá árinu 1980 sem einnig boða straumhvörf á 

alþjóðlegum fjármálamarkaði á sama tíma. Mánaðakort á myndum 1.3.3. og 1.3.4. 

sýna yfirlit um ríkisskuldabréfamarkað í Bandaríkjunum frá 1961 til 2014 og 

hlutabréfamarkað á sama tíma til samanburðar. 

Mynd 1.3.3. Vextir af bandarískum ríkisskuldabréfum með 10 ára meðaltíma (vinstri ás) náðu 

hámarki í 15,32% í september 1981. Skuldabréfaverð hækkaði frá þeim tíma nær samfellt til 

júlímánaðar 2012 og 22-faldaðist á þeim tíma (hægri ás). 

Mynd 1.3.4. Innri ávöxtun hlutabréfa (vinsti ás) náði hæsta gildi í 15,1% í júlí 1982 (samsvarar VH-

gildinu 6,64). Vísitala S&P 500 (án arðs) 13,6-faldaðist frá þeim tíma til ágúst 2000 (hægri ás). 
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Mynd 1.3.3. sýnir hvernig vextir af bandarískum ríkisskuldabréfum með meðaltíma 

10 ár hækkar í áföngum frá því að vera um 4% árið 1961 í nærri 8% árið 1970. Tíu 

ára vextir áttu þó eftir að nærri tvöfaldast aftur til september 1981 er þeir náðu 

hágildi í mánaðarlegum tölum í 15,32. Hafa skal í huga að tíu ára meðaltími 

skuldabréfa merkir að breyting verðs fyrir hvert 0,1% sem vextir breytast um er rétt 

um tíu sinnum meiri eða 1%. Hækkun vaxta um 4% eins og frá 1961 til 1970 merkir 

um 40% lækkun verðs vegna gengistaps sem er hátt í 4% á ári. Slíkt árlegt gengistap 

er ekki fjarri nafnvöxtum skuldabréfanna. Rauða línan á mynd 1.3.3. sýnir reiknaða 

verðvísitölu skuldabréfa með 10 ára meðaltíma og hún sýnir hvernig verð þeirra helst 

að meðaltali nærri óbreytt frá 1961 til 1967. Eftir það hækkar verðið nokkuð eftir að 

nærri 8% nafnvextir frá árinu 1970 örva mánaðarlega hækkun með áföllnum vöxtum. 

 Ávöxtun bandarískra ríkisskuldabréfa tífaldar verðmæti eigna á 31 ári 1.3.7

Á öllu tímabilinu frá árslokum 1961 til september 1981 var hækkun tíu ára 

skuldabréfanna aðeins 22,9% og jafngildir um 1% árlegri hækkun að jafnaði. Eftir 

umskipti í bandarískum fjármálum eftir 1980 verður stökkbreyting á 

skuldabréfamarkaði. Ávöxtun 10 ára ríkisskuldabréfa á Wall Street næstu 31 ár til 

júlí 2012 meira en tífaldast og reyndist 10,5% að jafnaði árlega. 

Skuldabréfamarkaður á Wall Street til ársins 1980 hafði verið í lognmollu. Verslun á 

endursölumarkaði var afar dræm. Á meðal þeirra fjárfesta sem áttuðu sig á þeim 

umskiptum sem í hönd fóru voru Bill Gross (Gross, 1997), annar af stofnendum 

Pacific Insuarance Management Company (PIMCO), og einn kunnasti sjóðstjóri allra 

tíma á skuldabréfamarkaði. 

Mynd 1.3.4. sýnir umskiptin á hlutabréfamarkaði á Wall Street eftir 1980. Rauða 

línan á myndinni sýnir S&P 500 til samræmis við verðvísitölu 10 ára ríkiskuldabréfa 

á mynd 1.3.3. Sá munur er þó á að S&P 500 vísitalan er án arðs en 

skuldabréfavísitalan sýnir verð með áföllnum vöxtum og ekki er því hægt að bera 

saman ávöxtun hlutabréfa og skuldabréfa beint eftir myndum 1.3.3. og 1.3.4.  

Bláa línan sýnir reiknaða innri ávöxtun hlutabréfa (e. equity yield). Innri ávöxtun er 

reiknuð með því að deila markaðsverði á hlut upp í hagnað á hlut fyrir síðustu tólf 

mánuði. Innri ávöxtun er m.ö.o. andhverfa VH-hlutfalls (markaðsverð yfir 

árshagnaði á hlut) og sýnir í prósentum arðsemi hlutabréfa sem hægt er að bera 

saman við vexti af skuldabréfum. Slíkum samanburði er t.d. beitt í bandaríska 
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seðlabankanum til að fá mat á það hvort verð á hlutabréfum á Wall Street teljist hafa 

hækkað um of (Siegel, 2014, bls. 164). 

Rauða línan á mynd 1.3.4. sýnir að hlutabréfaverð eftir S&P 500 vísitölunni hækkar 

að jafnaði ekki neitt frá því eftir 1965 og þar til eftir 1981 eftir að innri ávöxtun hafði 

náð hámarki. Eftir mitt árið 1982 hækkaði gildi vísitölunnar því sem næst samfellt 

næstu árin en þó með snörpum skelli í október 1987. Gildi S&P 500 náði nýju 

hágildi í ágúst árið 2000 í 1485,46 eftir 13,6-falda hækkun úr 109,40 í júlí 1982 sem 

svarar til 15,5% árlegrar hækkunar (án arðgreiðslna).  

Eftir vorið 2000 tók við 36 mánaða lækkun hlutabréfa en S&P 500 vísitalan náði 

raunar öðru hágildi í ágúst það ár. Lækkunin nam alls um 44% og náði allt til mars 

árið 2003. Mesta verðfall tæknifyrirtækja á mælikvarða Nasdaq Composite 

vísitölunnar er þó sýnu verra eða 75% á sama tíma. Tímabilið er eitt fjögurra þeirra 

verstu í sögu Wall Street, en þau eru 1929 til 1932, 1974 til 1975, 2000 til 2003 og 

2007 til 2008. Á mælikvarða S&P 500 vísitölunnar var komið fram á fyrri hluta 

ársins 2013 er verð hækkaði yfir fyrri sögulegu hágildi frá árunum 2000 og 2007. 

Mikilvægt er að hafa þennan sögulega bakgrunn í huga þegar túlkaðar eru 

niðurstöður tilrauna með safnastýringu á tímabilinu 1980 til 2014. 
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 Rannsókn á tímasetningu markaðsins með tæknigreiningu 2

2.1 Inngangur 

Sú hugsun að hægt sé að vinna markaðinn með því að verja eignir þegar kemur til 

lækkunar er ekki ný. Fjárfestum er efst í huga að tapa ekki peningum og þess vegna 

liggur beint við að draga úr áhættu þegar kemur til lækkunar hlutabréfa og 

samdráttarskeiðs en hækka síðan áhættustig í safni aftur þegar lifnar við í 

efnahagslífinu og hlutabréf taka við sér á nýjan leik. Í þessari rannsókn eru eingöngu 

notaðar vísitölur hlutabréfa og skuldabréfa. Ávinningur umfram vísitölu hlutabréfa á 

markaði (S&P 500) er því allur kominn til af því hversu vel tekst til að verja eignir 

fyrir áhrifum lækkandi verðs á markaði. Segja má því að árangurinn megi að fullu 

skýra með áhættustýringu. 

Margir telja þó að þetta sé ekki hægt og í þeirra hópi eru starfandi fjárfestar ekki 

síður en fræðimenn. Þetta sjónarmið er einn af hornsteinum nýklassísku 

fjármálafræðinnar þar sem ein af forsendum er að markaðurinn sé skilvirkur (e. 

efficient market hypothesis) og breytingar hlutabréfaverðs fylgi slembirölti (e. 

random walk). Af því leiðir að ekki er hægt að segja fyrir um næstu gildi út frá þeim 

sem þekkt eru. Rökrétt niðurstaða er því að best sé að kaupa markaðssafn hlutabréfa  

og halda því til loka fjárfestingartímans. 

Mómentum (sveifluþungi) er vel þekkt fyrirbæri á hlutabréfamarkaði hvort sem er á 

mælikvarða hlutabréfa einstakra fyrirtækja eða vísitalna heilla landa eða 

atvinnugreina. Þetta á við þegar til langs tíma er litið og á ekki síður við um styttri 

tímabil s.s. eins og viku eða mánuð eða jafnvel innan hvers dags. Þeir Moskowitz og 

Grinblatt (1999) komust að þeirri niðurstöðu í rannsókn sinni að mómentum vísitalna 

atvinnugreina væri sterkast til skamms tíma litið (t.d. til eins mánaðar). Þetta 

mómentum veikist eftir tólf mánuði og snýst að lokum við þegar lengra er litið. Í 

þessari rannsókn er einkum byggt á uppsveiflum hlutabréfa til skamms tíma og 

millitíma og leitast við að verja eignir þegar sveiflan fer til baka. 

Að nýta sér sveiflur hlutabréfa til skamms tíma, t.d. fjögurra til átta vikna, en verja 

eignir út frá hlutfallslegum styrk eignaflokka tengist líka árstíðarsveiflum hlutabréfa. 

Fjárfestingarstefnan að „selja í maí og halda af bæ“ (e. sell in May and go away) er 

vel þekkt. Samkvæmt tölfræðirannsóknum Hirsch feðganna sem gefa árlega út Stock 

Traders Almanac (sjá t.d. Stock Traders Almanac, 2015) er nærri alla hækkun 
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S&P500 vísitölunnar frá árinu 1950 að rekja til mánaðanna nóvember til apríl, en 

mánuðirnir maí til október hafa að jafnaði litlu skilað. Rannsókn þeirra Jacobsens og 

Visaltanachoti (2006) leiddi í ljós umtalsverðan mismun milli ávöxtunar yfir sumar- 

og vetrarmánuði innan mismunandi atvinnugreina á árabilinu frá 1926 til 2006. Þessi 

árstíðabundnu áhrif eru hverfandi í atvinnugreinum sem tengjast óvaranlegum 

neysluvörum (e. non discretionary consumption) en sterk í framleiðslugreinum. Í 

þessari ritgerð er ekki gagngert byggt á árstíðarbundnum sveiflum heldur er farið 

eftir mælingum tæknivísa fyrir hverja aðferð fyrir sig. 

Hong, Torous og Valkanow (2005) finna í rannsókn sinni forsagnargildi vísitalna 

ákveðinna atvinnugreina sem tengist því hversu vel þær sömu atvinnugreinar geta 

sagt fyrir um væntanlegar breytingar á hagvísum. Dæmi um slíkar atvinnugreinar eru 

varanlegar neysluvörur (e. discretionary consumption), þjónusta, fasteignaviðskipti, 

málmar og olía. Að sumar atvinnugreinar séu háðar hagsveiflu leiðir af sér að aðrar 

eru það að minna leyti og jafnvel nærri óháðar hagsveiflunni. Dæmi um slíkar 

atvinnugreinar eru veitufyrirtæki og fyrirtæki í heilbrigðisgeiranum, en það á þó að 

líkindum ekki við um líftæknifyrirtæki sem segja má að eigi meira sameiginlegt með 

hátæknifyrirtækjum. Vel er þekkt að fjárfestar beiti hlutabréfum veitufyrirtækja til að 

minnka áhættu í söfnum sínum þegar lækkun á verði hlutabréfa er í aðsigi. Dæmi um 

þetta má sjá í verðlaunaritgerð Bilello og Gayed frá árinu 2014. Aðrir fjárfestar kjósa 

að beita skuldabréfum í þessu skyni eins og gert er í rannsókn þessari. Raunar hafa 

þeir Bilello og Gayed einnig birt rannsókn sína þar sem þeir stýra eftir væntu flökti 

sem reiknað er út eftir hlutfallslegum styrk skuldabréfa með mislangan meðaltíma 

(Bilello og Gayed, 2014). 

Áframhaldandi rannsóknir um forsendur kenningarinnar um skilvirkan markað hafa 

líka beinst að því að kanna hvort staðlaðar aðferðir innan tæknigreiningar geti skilað 

árangri umfram markaðsviðmið (t.d. S&P 500 vísitöluna) og afsanni forsendur 

kenningarinnar að einhverju marki. Sem dæmi má nefna rannsókn þeirra Pruitt og 

White (1988) þar sem þeir sýndu fram á að stýring byggð á tæknigreiningu skilaði 

betri árangri en markaðsviðmið, umfram það sem skýra mætti út með tilviljun. Í kerfi 

þeirra sem þeir nefna CRISMA er beitt uppsafnaðri veltu, hlutfallslegum styrk og 

hlaupandi meðaltölum.  

Rannsókn þeirra Brocks, Lakonishok og LeBaron (1992) er viðamikil og nær yfir 

tímabilið frá 1897 til 1986. Byggt er á gildum Dow Jones vísitölunnar og prófuð er 
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stýring sem annars vegar er byggð á skurðpunkti tveggja hlaupandi meðaltala og hins 

vegar skurði verðs út úr föstu verðbili þ.e. uppfyrir skilgreinda viðnámslínu 

(uppbrot) eða niður fyrir skilgreinda stuðningslínu (niðurbrot). Í niðurstöðunum 

kemur fram að flökt er að jafnaði minna eftir merki um kaup í áhættusafni og meira 

eftir merki um sölu á áhættusafni. Ávinninginn er því ekki hægt að skýra með því að 

tekin hafi verið aukin áhætta út frá flökti.   

Niðurstöður beggja þessara rannsókna gefa til kynna að merki eftir aðferðum 

tæknigreiningar hafi forsagnargildi um breytingar verðs á markaði. Merki stýribreytu 

leiða að jafnaði til árangurs sem er umfram hlutlausa stýringu en það er ekki í 

samræmi við þá kenningu að hlutabréfaverð breytist með tilviljanakenndum hætti (e. 

random walk). Sjá einnig í kafla 1.2.7. hér að framan um niðurstöður þeirra Lo og 

MacKinley þar sem þeir hafna þeirri kenningu tölfræðilega. 

Tæknigreining er skilgreind sem kerfisbundið mat á verði, veltu og markaðsbreidd í 

þeim tilgangi að spá fyrir um verð. Tæknigreining getur náð til hvaða reikningslegu 

aðferða sem er (e. quantitative analysis) svo og til greiningar á kortamynstrum (e. 

pattern recognition). Markmiðið er að finna út fyrirfram hvernig líklegast sé að verð 

breytist á næstunni. Tæknigreining verður að hafa skýrar og tæmandi reglur sem ná 

til allra tilvika (Kaufman, 2013, bls. 1).  

Í þessari rannsókn er byggt á merkjum stýribreytu frá hlaupandi meðaltölum og eftir 

hlutfallslegum styrk. Kannað er hvort beita megi aðferðum tæknigreiningar til að ná 

betri ávinningi samfellt og til lengdar en í hendi er í markaðssafninu sjálfu. 

Rannsóknarspurningin er svohljóðandi:  

 Er unnt að beita tæknigreiningu til að ná betri árangri en S&P500 vísitalan?  

Til þess að leita svara við rannsóknarspurningunni er tveimur af vel þekktum 

tæknigreiningaraðferðum beitt. Fyrri aðferðin byggir á stýringu eftir hlaupandi 

meðaltölum, annars vegar einum og sér og hins vegar samsettum í MACD 

tæknivísinum. Í seinni aðferðinni er reiknaður hlutfallslegur styrkur á milli hlutabréfa 

og skuldabréfa sem ræður eignasamsetningu á hverjum tíma. Rannsóknin staðfestir 

að nákvæm tímasetning við eignastýringu skiptir höfuðmáli. Sumir halda því jafnvel 

fram að innan fáeinna ára verði eignastýring unnin með sjálfvirkum hætti eftir 

líkönum sem stöðugt eru endurmetin með bakprófunum í ljósi nýjustu gagna. 
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2.2 Lýsing á gögnum 

Í rannsókninni sem hér er lýst er fyrst byggt á langtímagögnum (mánaðarlegum 

tölum) frá árunum 1871 til 2014 og tæknigreiningu beitt til að tímasetja kaup og sölu 

á verðbréfum. Mánaðarlegu gögnin þjóna þeim tilgangi að gefa yfirlit um langt 

tímabil sögunnar. Þannig næst til ólíkra atburða svo sem hrunsins á Wall Street árin 

1929 til 1932 og lengsta hækkunarleggs sögunnar frá 1982 til 2000.  

Mánaðarlegu gögnin sem hér eru rannsökuð eru fengin úr gagnagrunni Roberts 

Shiller prófessors við Yale háskólann og Nóbelsverðlaunahafa í hagfræði árið 2013. 

Gagnagrunnur Shillers er opinn og reglulega uppfærður og gögn má sækja á 

veffangið http://www.econ.yale.edu/~shiller/data.htm. Í gagnagrunninum eru gögn 

aftur til janúarmánaðar ársins 1871 og eru hér notuð gögn fyrir S&P Comp. vísitölu, 

arðgreiðslur og vexti af 10 ára ríkisskuldabréfum. Til þess að leita svara við 

rannsóknarspurningunni eru reiknuð eftir gögnum Shillers hlutabréfavísitala S&P 

fyrirtækjanna að teknu tilliti til arðgreiðslna (e. S&P Comp. Total Return) og vísitala 

bandarískra ríkisskuldabréfa með 10 ára meðaltíma.  

Í rannsóknargögnunum mælist árleg meðalávöxtun ríkisskuldabréfa með tíu ára 

meðaltíma 143 árin 1871 til 2014 vera 4,6% en staðalfrávik 5,9% og hlutfallið þar á 

milli því 0,79. Hér er stuðst við þessa einföldu útgáfu af Sharpe Ratio en þar er 

reiknað eftir ávöxtun umfram áhættulausa safnið. Markaðsávöxtun af ríkisvíxlum er 

ekki til allt aftur til ársins 1871 og því er ekki hægt að reikna umframávöxtun svo 

langt aftur. Til samanburðar við ávöxtun ríkisskuldabréfa er árleg meðalávöxtun 

S&P 500 með arði 8,9%, staðalfrávik ávöxtunar 14,2% og hlutfallið á milli 0,63%. 

Samsetta 60/40 safnið (sjá kafla 1.3.5) þar sem S&P 500 vegur 60% og skuldabréfin 

40% fast allan tímann ber 7,2% árlega meðalávöxtun 1871 til 2014 með 9,6% 

staðalfráviki og hlutfallið á milli er því 0,75. Þessar tölur eru grunnur til viðmiðunar 

við rannsókn á söfnum sem sett eru upp til stýringar. Til að vinna markaðinn í 

skilningi rannsóknarspurningar þarf sjóðstjóri að gera betur en markaðssöfn þau sem 

mynda þessa þrenningu. Sambærilegar tölur um ávöxtun, staðalfrávik og 

áhættuleiðrétta ávöxtun yfir heildartímabil vikulegra og daglegra gagna er að finna í 

töflu 2.2.1. 
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Tafla 2.2.1. Ársávöxtun, staðalfrávik og áhættuleiðrétt ávöxtun fyrir heildartímabil mánaðarlegra, vikulegra 

og daglegra gagna. 

 

Eftir rannsókn til langs tíma eftir mánaðarlegum gögnum fylgir önnur sambærileg 

eftir vikulegum tölum frá 1980 til 2014 þar sem þess er freistað að staðfesta 

niðurstöður langtímarannsóknar með tölum af hærri tíðni. Sömu söfn og sömu 

stýribreytur eru notaðar þannig að niðurstöður verði einnig samanburðarhæfar. Þess 

er almennt að vænta að flökt innan mánaðar færi ný tækifæri í stýringu safna. Einnig 

kann að vera að flökt innan mánaðar leiði til misvísinda merkja stýribreytu (e. 

whipsaw) og leiði til lakari niðurstöðu af þeim ástæðum.  

Vikuleg gögn um S&P 500 og markaðsvexti af bandarískum ríkisskuldabréfum með 

10 ára meðaltíma eru fengin frá gagnaveitu Bloomberg. Eftir þeim gögnum voru 

reiknuð gildi S&P500 með arði og vísitala ríkisskuldabréfa með 10 ára meðaltíma. 

Vikuleg gildi arðgreiðslna S&P 500 fyrirtækjanna voru interpóleruð eftir 

mánaðarlegum tölum þeirra gilda í gagnagrunni Roberts Shiller, sömu tölum og 

unnið er eftir í rannsókn eftir mánaðarlegum gögnum. Tímabilið 1980 til 2014 verður 

að teljast óvenjulegur tími á Wall Street og það þarf að hafa í huga þegar niðurstöður 

eru túlkaðar. Þær óvenjulegu aðstæður eru skýrðar og raktar nánar í köflum 1.3.6 og 

1.3.7 hér að framan. 

Dagleg gögn sem sýna opnunar- og dagslokaverð kauphallarsjóða eru notuð í síðasta 

hluta rannsóknarinna. Kauphallarsjóðirnir spegla S&P 500 vísitölu hlutabréfa og 

vísitölu bandarískra ríkisskuldabréfa með 7-10 ára meðaltíma. Gögnin eru sótt í 

gagnaveitu Bloomberg og í gagnagrunn Stockcharts.com og ná yfir tímabilið frá júlí 

2002 til janúar 2015.  
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2.3 Lýsing á aðferð 

Allir útreikningar í rannsókn þessari voru unnir í Microsoft Excel 2010. Niðurstöður 

eru sýndar án tillits til kostnaðar við kaup og sölu á verðbréfum.  

 

Til skýringar á heitum safna í rannsókninni: 

B10yr í heitum safna merkir að ríkisskuldabréf með tíu ára meðaltíma eru notuð til 

að verja eignir í lækkun hlutabréfa. p13 vísar alltaf til þess að stýrt sé eftir einu 

hlaupandi meðaltali. p1334 MACD vísar til þess að stýrt sé eftir MACD formerki 

eða hallatölu. pRSR vísar til þess að stýrt er eftir hlutfallslegum styrk hlutabréfa 

gagnvart skuldabréfum. 

 p13 B10yr – stýring eftir einu veldisvegnu hlaupandi meðaltali (e. 

Exponential Moving Average, EMA). Lengd meðaltala er mismunandi eftir 

því hvort um mánaðarleg, vikuleg eða dagleg gögn er að ræða og kemur fram 

fyrir hvert safn í niðurstöðutöflum. 

 p1334 B10yr MACD – stýring eftir MACD hallatölu eða formerki. Lengd 

meðaltala kemur fram fyrir hvert safn í niðurstöðutöflum. 

 pRSR B10yr – stýring eftir hlutfallslegum styrk hlutabréfa og skuldabréfa. 

Nánari skýring fyrir hvert safn kemur fram í niðurstöðutöflum. 

 Stýring eftir hlaupandi meðaltali eða MACD 2.3.1

Farnar eru þrjár mismunandi leiðir sem byggja á hlaupandi meðaltölum. 

1. Fyrsta leiðin er að nota veldisvegið hlaupandi meðaltal S&P 500 vísitölunnar 

sem stýribreytu (EMA). Merki um sölu fæst þegar hlutabréfaverð lækkar 

niður fyrir meðaltal sitt en um kaup þegar hlutabréfaverð hækkar upp fyrir 

meðaltalið aftur. Þegar hlutabréfaverð er neðan meðaltalsins eru eignir 

safnsins ávaxtaðar í skuldabréfum. 

2. Önnur leið er að stýra eftir formerki MACD línunnar. Sjá nánar um MACD í 

kafla 1.3.4. MACD línan er reiknuð sem mismunur tveggja veginna 

meðaltala S&P 500 vísitölunnar. Formerki MACD er þannig jákvætt þegar 

hraðara meðaltalið er ofan við það hægara en neikvætt þegar hið gagnstæða á 

við. Þegar formerkið er jákvætt eru eignir safnsins ávaxtaðar að fullu í 

hlutabréfum en í skuldabréfum þegar það er neikvætt. Stýrt er eftir formerki 

MACD línunnar í rannsókn eftir vikulegum og daglegum gögnum. 
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3. Þriðja leið er að stýra eftir hallatölu MACD línunnar. Þegar formerki MACD 

línunnar er jákvætt er hallatalan jákvæð ef munurinn á milli hraðara og 

hægara meðaltals er að aukast en neikvæð ef munurinn er að dragast saman.  

Öfugt á við þegar formerki MACD línunnar er neikvætt. Þegar hallinn er 

jákvæður eru eignir safnsins ávaxtaðar að fullu í hlutabréfum en í 

skuldabréfum þegar halli MACD línunnar er niður á við. Þessi leið er farin 

við rannsókn á mánaðarlegum gögnum. 

Til að sanna eða afsanna kenningu, hér að unnt sé með aðferðum tæknigreiningar að 

bæta árangur S&P 500 vísitölunnar, er best að beita eins einfaldri og skiljanlegri 

aðferð eins og unnt er. Erfitt er að setja fram fjárfestingarstefnu á einfaldara formi en 

því sem lýst er í lið 1 hér að ofan. Fjárfestingartíminn er 143 ár (1716 mánuðir) og 

nær til bróðurhlutans af skráðri sögu Wall Street. Niðurstöður eru því afdráttarlausar 

reynist þær tölfræðilega marktækar en þær eru settar fram í töflu 2.4.1. hér á eftir. 

Frá safni með hliðstæðri stýringu er sagt í bók þeirra Atkeson og Houghton Win by 

not loosing (Atkeson og Houghton, 2014). Í sautjánda kafla bókarinnar, sem nefnist 

Capturing the Ups and Missing the Downs: Five Steps, lýsa þeir einni einföldustu 

leið sem hægt er að fara við að verjast verstu lækkunarleggjum. Þeir beita einföldu 

75 daga hlaupandi meðaltali. Þegar hlutabréfaverð, t.d. S&P 500 vísitalan, er ofan 

við 75 daga hlaupandi meðaltal sitt eru eignir ávaxtaðar í hlutabréfum en þegar 

vísitalan er neðan meðaltalsins eru eignir varðar ýmist með bandarískum 

ríkisskuldabréfum, t.d. með fimm eða tíu ára meðaltíma, á bankareikningi eða í 

ríkisvíxlum. 

Kortið á mynd 2.3.1. sýnir dæmi um breytingu á stefnu S&P 500 vísitölunnar frá 

hækkun árið 1927 til lækkunar haustið 1929. Rauða punktalínan sýnir tímapunkt 

þegar hallatala MACD línunnar breytist og eignir undirliggjandi safns eru færðar úr 

hlutabréfum í skuldabréf. Bilið á milli hraðara og hægara meðaltalanna er tekið að 

þrengjast þótt það hraðara sé enn ofan við. Á lauslegu líkingamáli mætti segja að 

halli MACD línunnar hafi einkenni annarrar afleiðu hlutabréfaverðs. Sala fer í raun 

og veru fram fáeinum vikum áður en verðlækkun hefst á Wall Street í október 1929 

þegar þessari aðferð við stýringu er beitt. Breytingar á hallatölunni má sjá á 

myndinni bæði fyrir og eftir þetta dramatíska haust en þær eru ekki til frekari 

umfjöllunar hér. 
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Mynd 2.3.1. Dæmi um sölu á hlutabréfum haustið 1929: árangur af stýringu eftir hallatölu MACD línunnar. 

 

 

Mynd 2.3.2. Mánaðakort af S&P 500 ásamt þriggja og átta mánaða vegnum hlaupandi meðaltölum (græna 

og rauða línan). Mismunur hins hraðara og hægara meðaltals mynda MACD línuna (gula línan). 

 

Mynd 2.3.2. skýrir út hvernig formerki MACD línunnar er beitt við stýringu. Þriggja 

mánaða meðaltalið sker átta mánaða línuna í október haustið 1929 og formerki 

MACD breytist úr jákvæðu í neikvætt. MACD línan neðan við (gula línan) sýnir svo 

ekki verður um villst að hraðara meðaltalið skar það hægara í október 1929 og var 

neikvætt til loka ársins 1931. 
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 Stýring eftir hlutfallslegum styrk hlutabréfa og skuldabréfa 2.3.2

Önnur leið til að leita svara við rannsóknarspurningunni er að reikna hlutfallslegan 

styrk vísitölu S&P 500 og vísitölu bandarískra ríkisskuldabréfa með tíu ára 

meðaltíma. Vegna þess að lína hlutfallslegs styrks (hér á eftir RS línan) er hlutfall 

samkvæmt skilgreiningu hefur hún í eðli sínu hliðstæð einkenni og MACD lína – 

nokkurs konar einkenni fyrstu afleiðu verðvísitölu. Rannsökuð eru áhrif stýringar 

eftir breytingu á hallatölu RS línunnar. Í rannsókn á mánaðarlegum gögnum er farið 

eftir breytingum á halla RS línunnar sjálfrar en í rannsókn á vikulegum og daglegum 

gögnum er tekið vegið meðaltal RS línunnar áður en hallatala er reiknuð. Lengd 

meðaltala er 4 vikur í vikugögnum og 21 dagur í daglegum gögnum. 

Í töflu 2.4.2. er sýnd ávöxtun safns hlutabréfa og skuldabréfa með föstum hlutföllum 

til viðmiðunar við önnur söfn sem eru hér til rannsóknar. Samsetta safnið 60/40 (þ.e. 

60% hlutabréf og 40% skuldabréf) er algengt hlutfall í safnastýringu a.m.k. í 

Bandaríkjunum. Ef reiknað er framfallið fyrir söfn hlutabréfa og skuldabréfa þar sem 

hlutfall hlutabréfa færist frá 0% upp í 100% og hlutfall skuldabréfa lækkar á móti er 

60/40 safnið oft ekki fjarri punktinum þar sem lína dregin frá áhættulausa safninu (á 

y-ásnum og oft í grennd við 2 til 3%) snertir framfallið. Í fræðilegum skilningi er þar 

á ferðinni markaðssafnið sjálft og samsetningin fengin með bestun í þeim skilningi. 

Í rannsóknarvinnunni eru sett upp þrjú söfn sem ætlað er að endurspegla óskir 

fjárfesta og viðskiptavina í eignastýringu. Í erindi sínu The Role of Technical 

Analysis in Portfolio Management segir William Chin frá því að margir efnuðustu 

viðskiptavina hans í eignastýringu leggi meiri áherslu á að viðhalda eignum og verja 

þær tapi heldur en hve vel þær ávaxtast á hverjum tíma (Chin, 2012). Hann færir 

aldrei hærri hluta safns en 20% á milli flokka mánaðarlega hvort sem er til varnar 

eða sóknar. Þeim tilbrigðum af söfnum sem stýrt er í rannsókn þessari eftir 

hlutfallslegum styrk hlutabréfa og skuldabréfa og mánaðarlegum gögnum má lýsa 

þannig. 

1. Fyrsta safnið nær til hlutabréfa og skuldabréfa og stýring er eftir 

hlutfallslegum styrk. Aldrei er heimilt að færa til hærri hluta safns 

mánaðarlega en 20%.  

2. Annað safn er sett upp án slíkra takmarkana. Hlutfallslegur styrkur ræður 

stýringu en mánaðarlega getur sjóðstjóri fært eignir að fullu á milli 

markaðssafns hlutabréfa og markaðssafns skuldabréfa.  
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3. Þriðja safnið er hugsað sem meðalvegur á milli safnanna í lið 1 og 2. 

Hugsanlega kann fjárfesti að þykja áhættusamt að flytja alla eign safnsins á 

milli flokka skuldabréfa og hlutabréfa í einu skrefi eins og í lið 2. Fimm 

skref taka hins vegar fimm mánuði og kunna að leiða til lakari ávinnings. 

Þriðja safnið er því tvískipt. Það getur haft samsetninguna 50% hlutabréf og 

50% skuldabréf en líka 100% hvort sem er hlutabréf eða skuldabréf og 

heimilt er að skipta á eignum safnsins að fullu á milli flokka á tveimur 

mánuðum. 

Í fyrstu og þriðju leiðinni eru settar takmarkanir í skrefum og tíma á flutning eigna 

eftir merkjum stýribreytum og vænta má að munur komi fram í ávöxtun í samanburði 

við þriðja liðinn sem er án takmarkana. Öll hækkun á eignum safnanna er sú sama og 

hækkun markaðsviðmiðs og umfram árangur er því aðeins fenginn með því að 

verjast lækkun. Tímasetning og hraði í viðbrögðum ættu því að hafa áhrif á þann 

árangur sem leiðirnar skila. Í vikulegum og daglegum gögnum eru söfn ekki sett upp 

með takmörkunum heldur eingöngu eftir leið tvö hér að ofan.  

Í stýringu eftir hlutfallslegum styrk í daglegum gögnum er sett lágmark (e. threshold) 

á þá breytingu á gildi stýribreytu sem þarf til að kalla fram eignaskipti. Lágmarkið er 

0,03% og sett til þess að draga úr fjölda eignaskipta en reynt er að halda þeim í 

grennd við 24 á ári. Í lokahluta rannsóknarinnar, sjá niðurstöður í kafla 2.4.3.3., er 

notast við meðaltal opnunar- og lokaverðs til að líkja eftir verði innan dagsins við 

eignaskipti í staðinn fyrir eingöngu dagslokaverð sem annars eru alltaf notuð.  

2.4 Niðurstöður 

 Stýring eftir mánaðarlegum tölum 2.4.1

2.4.1.1.Stýring byggð á hlaupandi meðaltölum 

Í töflu 2.4.1. er að finna niðurstöður rannsóknar á stýringu eftir tveimur aðferðum. Í 

þeirri fyrri er stýrt eftir þriggja mánaða vegnu hlaupandi meðaltali (hér nefnt p13) en 

í þeirri seinni (hér nefnt p1334) eftir halla MACD línu sem reiknuð er sem mismunur 

þriggja og átta mánaða meðaltala. Í öðrum og þriðja töludálki töflunnar sést að 

ávöxtun safnanna p13 og p1334 er nokkru hærri en 8,9% ávöxtun S&P 500 

vísitölunnar sem sýnd er til viðmiðs. Munurinn er 3,6% og 3,0% árlega að jafnaði sé 

litið á hreina ávöxtun en á hverjum tíu árum er sá munur 42,4% og 34,4%. Í annarri 

línu töflunnar sést að staðalfrávik markaðssafnsins er 14,2% en staðalfrávik safnanna 
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tveggja 10,4% og 11,3%. Munur í ávöxtun leiðréttri fyrir flökti er því allnokkur eins 

og sjá má í þriðju línu en hlutfallið ávöxtun/staðalfrávik er 1,2 og 1,1. Einnig munar 

á mesta verðfalli (e. Max. drawdown) sem hér er mælt frá síðasta hágildi. Mesta 

lækkun viðmiðs er -81,9% en mesta lækkun safna með tveggja tímabila stýringu er -

21,7% og -55,5%. 

Í efri hluta töflunnar er að finna mælingar sem lúta að árangri hvers safns fyrir sig, 

fyrst fyrir tímabilið í heild en síðan er árangri skipt eftir því hvort stöður enda í 

hagnaði og í tapi. Í samtímastýringu sem hér er til viðmiðs eru stöður sem skila 

hagnaði 94% og 92%. Í tveggja tímabila stýringu þar sem brugðist er við 

merkjabreytingum stýribreytu einu tímabili síðar fer þetta hlutfall niður í 67% og 

72%. Í ljósi þess að allur ávinningur af stýringunni fæst með því að lágmarka tap í 

lækkun er mikilvægt að meðaltap af stöðum (-2,7% og -3,0%) er jafnan lægra en 

meðalhagnaður af stöðum (7,60% og 5,15%) auk þess sem stöður í hagnaði eru 

tvöfalt fleiri og 2,6 sinnum fleiri en þær sem lokað er í tapi. Aftur skal minnt á að 

enginn umframhagnaður fæst í hækkunarleggjum þar sem þá er vísitölu hlutabréfa 

fylgt.  

Í neðri hluta töflunnar er að finna tölfræðilegar mælingar á alfa stuðli Jensens (sjá 

jöfnu (3) í kafla 1.2.6.) og beta gildi eftir CAPM líkaninu ásamt t-gildum og R
2
. Alfa 

stuðlar safnanna p13 og p1334 eru ofan við 5 með t-gildi ofan við 15. Beta stuðlar 

safnanna eru 0,65 og 0,13. R
2
 fyrir línulega aðfallsgreiningu þessara safna er 0,65 og 

0,50 sem merkir að jafnan er ekki vel til þess fallin að skýra breytingar háðu 

breytunnar.  
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Tafla 2.4.1. Helstu niðurstöður af rannsókn á tímasetningu viðskipta með hlutabréf eftir hlaupandi 

meðaltali og halla MACD línu. Markaðssafnið S&P 500 er til samanburðar. 

 

Bodie, Kane og Marcus lýsa í Investments (2011, bls. 834) aðferð sem þeir 

Henriksson og Merton setja fram til að meta árangur við tímasetningu viðskipta við 

stýringu eigna (Henriksson og Merton, 1981). Breyta sem notuð er til skýringar er 

áfram umframávöxtun markaðssafns (Rm - Rf) en hún er endurtekin eftir að búið er 

að margfalda hana með breytunni D (e. dummy variable) og verður D*(Rm - Rf). D 

tekur gildið núll þegar (Rm - Rf) er minna en núll (ávöxtun markaðssafnsins er lægri 

en áhættulausu eignarinnar) en gildið einn annars. Ný jafna aðfallsgreiningar verður 

þannig: 
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(rs - rf) = a + b(rm - rf) + c(rm - rf)D + e     (5) 

Beta stuðull þessa falls tekur þannig tvö gildi, gildið b þegar (rm - rf) < 0 

(lækkunarleggur (e. bear market)) en b + c þegar (Rm - Rf) > 0 í hækkunarlegg (e. 

bull market). Metnir stuðlar jöfnu (5) eru sýndir í neðri hluta töflu 2.4.1. Skýring 

aðfallsgreiningar er nú mun betri en áður og gildi R
2
 hækkar úr 0,65 og 0,50 í 0,77 

og 0,73. Hallatala línunnar er afar lág í lækkunarlegg (b = 0,09 og 0,12) en mun 

hærri í hækkunarlegg þar sem (b + c) = 0,90 og 0,91.  

 

 

Mynd 2.4.1. Lína jöfnu (5) fyrir safnið p13 B10yr. (Rm-Rf) er á lárétta ásnum. Fyrir neikvæð gildi er halli 

línunnar b = 0,09  en (b + c) = 0,90 fyrir jákvæð gildi (Rm-Rf). 

 

Jákvætt og tölfræðilega marktækt gildi stuðulsins c er til marks um að tímasetning 

markaðsins hafi skilað ávinningi. Þá má geta þess að aðeins er keypt og selt þrisvar 

sinnum árlega að jafnaði við stýringu þessa safns.  

Mynd 2.4.1. sýnir að alfa er jákvætt í 3,05 og að halli línunnar fyrir (Rm-Rf)<0 er afar 

lítill. Saman gefur þetta til kynna að vel takist að verja eignir safnsins í lækkandi 

verði hlutabréfa. Mun meiri halli þegar (Rm-Rf) >0 sýnir að tímasetning viðskipta 

skilar árangri svo ávinningur fer hækkandi með hækkandi umframávöxtun 

markaðssafnsins. 

Bodie, Kane og Marcus lýsa einnig í Investments (9. útg., 2011, bls. 834) aðferð sem 

Treynor og Mazuy settu fyrstir fram (Treynor og Mazuy, 1966). Í stað þess að bæta 

við nýjum lið með dummy breytu líkt og Henriksson og Merton þá bætist við nýr 

liður með umframávöxtun markaðssafnsins í öðru veldi og jafnan verður þannig: 
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(rs - rf) = a + b(rm - rf) + c(rm - rf)
2
 + e     (6) 

 

 

Mynd 2.4.2. Lína jöfnu (6) fyrir safnið p13 B10yr. (Rm-Rf) er á lárétta ásnum. Vaxandi halli til hægri 

merkir jákvæðan árangur af tímasetningu. 

 

Mynd 2.4.2. sýnir línu aðfallsgreiningar á safni p13 eftir jöfnu (6). Þótt vaxandi halli 

upp til hægri sé ekki mikill (stuðullinn c er 0,01) staðfestir hann jákvæð áhrif af 

stýringunni og t-gildi sýna að hann er marktækur. Munurinn á R
2
 í aðfallsgreiningu 

eftir jöfnum (5) og (6) er ekki mikill, eins og sést í töflu 2.4.1. Stýringaraðferðin 

felur í sér að stefnt er að því að fylgja ekki markaðssafninu þegar umframávöxtun 

þess er neikvæð. Af þeim ástæðum á betur við að nota jöfnu (5) með dummy breytu, 

sem tekur gildi 0 þegar umframávöxtun er neikvæð en 1 þegar hún er jákvæð, fremur 

en að þvinga fram óbrotna línu þótt form hennar sé ólínulegt. 
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Mynd 2.4.3. Dæmi um ávinning af því að verja eignir safnsins p13 með skuldabréfum. Til samanburðar er 

S&P 500 og þriggja mánaða vegið meðaltal (EMA) sem stýrt er eftir. 

 

Mynd 2.4.3. sýnir safnið p13 á mánaðakorti árin 1927 til byrjunar ársloka 1932. 

Jafnvel stýring eftir einu þriggja mánaða vegnu meðaltali nær að verja eignir í tæka 

tíð haustið örlagaríka 1929 áður en tilfinnanlegt tjón hlýst af miklu verðfalli 

hlutabréfa. Eignir safnsins eru varðar með skuldabréfum að mestu árin 1930 og 1931. 

Beinu leggirnir á grænu línu safnsins koma til vegna þess að vextir af 

ríkisskuldabréfum voru lágir og breyttust lítið þennan tíma og héldust um 3 til 3,5%. 

Á myndum 2.4.4. og og 2.4.5. sést yfirlit um niðurstöður af safni sem stýrt er með 

einföldu þriggja mánaða vegnu hlaupandi meðaltali og öðru safni sem stýrt er eftir 

hallatölu MACD (3,8). Bláa línan á báðum myndum sýnir S&P 500 með arði 1871 til 

2014, sú græna p13 safnið og rauða sýnir p1334 safnið. Mismunur sem myndast á 

milli safnanna og viðmiðs á afar löngum tíma er til kominn vegna þess að með 

tímasetningu eru eignir safna varðar fyrir verðfalli hlutabréfa en á meðan njóta þær 

ávöxtunar af ríkisskuldabréfum með 10 ára meðaltíma. 
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Mynd 2.4.4. Tvö söfn með stýringu og S&P 500 með arði til viðmiðs. Yfir allt tímabilið skilar einfalda 

stýringin 12,5% ávöxtun að jafnaði en stýringin eftir MACD hallatölunni 11,9%. 

 

Á mynd 2.4.5. er skoðað styttra tímabil til að unnt sé að greina betur árangur 

stýringar myndrænt. Hafa þarf í huga að unnið er eftir mánaðarlegum tölum. 

Sjóðstjóri fer eftir lokagildi stýribreytu síðasta mánaðar þegar eignum er skipað í 

safn fyrir næsta mánuð og kaup- og söluverð miðast við lokaverð líðandi mánaðar. 

Verðbil á milli þess að merki berst og eignaskipti fara fram getur verið töluvert. 

Vísitölur beggja safna og viðmiðs eru settar jafnar og 100 í janúar 1997 og hér koma 

kostir stýringar eftir hallatölu MACD (3,8) vel í ljós. Almennt er gott að nota 

einfalda tæknivísa (e. technical indicator) þegar tíðni gagna er lág líkt og á við í 

mánaðarlegum gögnum. Þetta má sjá í efstu línu í töflu 2.4.1. þar sem stýring með 

einföldu vegnu meðaltali í safni p13 skilar 12,5% árlegri meðalávöxtun yfir tímabilið 

1871 til 2014 á móti 11,9% þar sem tvö meðaltöl eru notuð  í safni p1334. Á mynd 

2.4.5. sem sýnir tímabilið 1997 til 2014 sést að p1334 safnið nær þó ávinningi 

umfram p13 í hækkunarleggnum 2003 til 2007, heldur honum í gegnum verðfallið 

2007 til 2008 og vinnur svo enn á eftir 2009. 
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Mynd 2.4.5. Tvö söfn með stýringu og viðmiðið S&P 500 með arði eftir mánaðartölum frá janúar 1997 til 

janúar 2014. 

 

Eignir safnsins p13 9,1-faldast og stýring skilar 13,5% ávöxtun árlega að jafnaði á 

17,4 árum. Safnið p1334 12,9-faldast og skilar 15,8% ávöxtun árlega á sama tíma. 

Til viðmiðunar er S&P 500 með arði sem 3,4-faldast á 17,4 árum og skilar 7,2% 

árlegri ávöxtun að jafnaði. 

Hér að framan hafa verið dregnar upp myndir af samanburði á söfnum og viðmiði á 

fjárfestingartímanum. Myndir 2.4.6. og 2.4.7. hér á eftir sýna dreifingu árlegrar 

ávöxtunar í safni sem stýrt er eftir einföldu hlaupandi meðaltali í samanburði við 

S&P 500 vísitöluna með arði en þetta er ein leið til þess að meta ávinning af 

stýringu. Myndir fyrir safn sem stýrt er eftir hallatölu MACD eru ekki sýndar hér en 

þær eru sambærilegar. Lárétti ásinn sýnir árlega ávöxtun á meðan lóðrétti ásinn sýnir 

fjölda ára frá 1871 til 2014 á hverju prósentubili ársávöxtunar. Á mynd 2.4.6. eru 

gráu súlurnar áberandi þegar ávöxtun er neikvæð á bilinu -5% til -40% en grænu 

súlurnar hverfandi litlar vegna þess að með stýringu og fjárfestingu í skuldabréfum 

hefur tekist að verja eignir safnsins fyrir skakkaföllum í verðfalli hlutabréfa. Á bilinu 

0-15% eru grænu súlurnar hins vegar mun hærri en þær gráu.  

Á mynd 2.4.7. er annað sjónarhorn til þess að greina árangur stýringar en þar sést 

uppsafnað hlutfall ára upp að hverju prósentubili ársávöxtunar fyrir safn og viðmið. 

Ef litið er á uppsafnað hlutfall ára frá lægstu ávöxtun til 0% ávöxtunar sést að 27,3% 

af árunum sem á þessu 143 ára tímabili gera 39 ár er árleg ávöxtun S&P 500 
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vísitölunnar neikvæð. Einungis um 16,1% af árum safns í stýringu er á bili 

neikvæðrar ávöxtunar eða 23 af 143 árum. Einnig þarna sést vel árangurinn af því að 

verja eignir í lækkun á verði hlutabréfa. 

 

 

Mynd 2.4.6. Dreifing árlegrar ávöxtunar safns og viðmiðs. Árangur stýringar hliðrar grænu súlunum til 

hægri á myndinni. 

 

 

Mynd 2.4.7. Uppsafnað hlutfall ársávöxtunar safns og viðmiðs upp að hverju prósentubili. Gráa línan 

liggur ofar vinsta megin vegna þess að neikvæð ávöxtun viðmiðs er tíðari en safns í stýringu. 
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Mynd 2.4.8. Samanburður á árlegri meðalávöxtun yfir 5 ára tímabil frá 1871 til 2014 fyrir safn sem stýrt 

er eftir einföldu meðaltali og S&P 500.   

 

Á mynd 2.4.8. er sýnd árleg meðalávöxtun yfir fimm ára tímabil þar sem hvert 

tímabil hefst á því ártali sem birt er á lárétta ás, frá 1871 til 1875, 1876 til 1880 

o.s.frv. Safn sem stýrt er eftir einföldu meðaltali hefur vinningin á 23 af 29 fimm ára 

tímabilum frá 1871 til 2014. 

 

 

Mynd 2.4.9. Samanburður á árlegri meðalávöxtun yfir 10 ára tímabil frá 1871 til 2014 fyrir safn sem stýrt 

er eftir einföldu meðaltali og S&P 500. 
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Á mynd 2.4.9. er sýnd árleg meðalávöxtun yfir tíu ára tímabil þar sem hvert tímabil 

hefst á því ártali sem birt er á lárétta ás. Safn sem stýrt er eftir einföldu meðaltali 

hefur vinningin á 13 af 14 tíu ára tímabilum frá 1871 til 2014. Mikill munur er á 

árangri safns og viðmiðs á áratugum þegar hlutabréfaverð lækkar. Í þessum 

samanburði er ekki tekið tillit til áhættu. 

 

 
Mynd 2.4.10. Samanburður á árlegri meðalávöxtun yfir 20 ára tímabil frá 1871 til 2014 fyrir safn sem stýrt 

er eftir einföldu meðaltali og S&P 500. 

 

Á mynd 2.4.10. er sýnd árleg meðalávöxtun yfir 20 ára tímabil þar sem hvert tímabil 

hefst á því ártali sem birt er á lárétta ás. Safn sem stýrt er eftir einföldu meðaltali 

hefur vinningin á öllum sjö 20 ára tímabilum frá 1871 til 2014. Þetta er í samræmi 

við niðurstöðu Siegels þegar hann sýnir fram á í Stocks for the Long Run að 

ávinningur af hlutabréfum sé betri því lengri sem fjárfestingartíminn er (2014, 

bls.95). Lægsta raunávöxtun var 1% yfir 20 ára tímabil á árunum frá 1802 til 2012 en 

á fimm ára tímabili var raunávöxtun lægst -31,7%. Á sama hátt er árangur stýrða 

safnsins betri en viðmiðs í öllum tilvikum á 20 ára tímabilum á mynd 2.4.10. en í 23 

af 29 fimm ára tímabilum á mynd 2.4.8.   
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2.4.1.2. Stýring byggð á hlutfallslegum styrk 

Við rannsókn á söfnum þar sem stýrt er eftir hlutfallslegum styrk eru sett upp þrjú 

söfn þar sem sjóðstjóri getur fjárfest í hvort sem er hlutabréfum eða skuldabréfum í 

næsta mánuði eftir því hvor flokkur sýnir meiri hlutfallslegan styrk í mánuðinum sem 

er að líða. Mismunur safnanna þriggja felst aðeins í því hve hratt sjóðstjóra er heimilt 

að færa eignir safnsins milli flokkanna tveggja, sjá nánar í kafla 2.3.2. Fyrsta safnið 

nefnist 0-100/20 sem merkir að hvort sem er hlutabréf eða skuldabréf geta haft vægið 

0, 20, 40, 60, 80 eða 100% en aðeins er heimilt að færa 20% safns í hverjum mánuði 

milli flokka. Næsta safn nefnist 0-100/50 og merkir að hvor flokkur verðbréfa getur 

haft vægið 0, 50 eða 100% svo að unnt er að færa milli hlutabréfa og skuldabréfa 

50% safns í einum mánuði. Þriðja safnið er nefnt 0-100/100 en þar er sjóðstjóra 

heimilt að selja allar eignir safnsins (100% hlutabréf eða skuldabréf) í einu og færa í 

hinn flokkinn. Í öllum söfnum ráðast eignaskipti af breytingum á halla RS línunnar 

sjálfrar, þ.e. hlutfalli á milli S&P 500 með arði og vísitölu ríkisskuldabréfa með 10 

ára meðaltíma. Ávaxtað er með hlutabréfum þegar gildi RS línunnar eru hækkandi en 

skuldabréfum þegar gildi hennar eru lækkandi.    

Niðurstöður rannsókna á stýringu safna eftir hallatölu RS línunnar er að finna í töflu 

2.4.2. Í þriðja til fimmta töludálkum töflunnar sést að árleg ávöxtun þessara safna 

með stýringu er 10,0%, 11,2% og 12,5% í þeirri röð sem þau eru kynnt hér. Fyrstu 

tveir töludálkar töflunnar sýna viðmiðin, S&P 500 með arði með 8,9% árlegri 

ávöxtun að jafnaði fjárfestingartímann 1871 til 2014 og safnið 60/40 þar sem hlutföll 

milli hlutabréfa og skuldabréfa eru föst allan tímann með 7,2% árlegri ávöxtun. 

Ávinningur af stýringu þessara safna sé aðeins litið til ávöxtunar er 1,1% í tilviki 

safns þar sem mánaðarlegur flutningur milli flokka verðbréfa takmarkast við 20%, 

2,3% í safninu þar sem helming má flytja á milli flokka mánaðarlega en 3,6% þegar 

heimilt er að skipta öllum eignum milli flokka milli mánaða. Munur í ávöxtun á 

hverjum áratug á 143 árum er 11,6%, 25,5% og 42,4% í þeirri röð sem söfnin eru 

kynnt. Þegar tekið er tillit til áhættu eins og hún er mæld með staðalfráviki ávöxtunar 

er munurinn meiri. Áhættuleiðrétt ávöxtun viðmiðsins S&P 500 er 0,63 en 0,80, 1,05 

og 1,17 í tilvikum safnanna þriggja sem stýrt er eftir hlutfallslegum styrk. 
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Tafla 2.4.2. Niðurstöður rannsóknar á tímasetningu viðskipta með hlutabréf og skuldabréf eftir 

hlutfallslegum styrk (e. Relative Strength). S&P 500 vísitalan og safnið 60/40 er til samanburðar. 

 

Eins og sjá má í efri hluta töflunnar er hlutfall af stöðum sem lokað er í hagnaði 95% 

í samtímastýringu sem hér er til viðmiðs en fellur niður í 71% þegar eignaskipti eru 

gerð mánuði eftir að stýribreyta gefur merki í tveggja tímabila stýringunni. Tilgangur 

stýringar er þegar öllu er á botninn hvolft að verja eignir þegar kemur til alvarlegrar 

lækkunar markaðssafnsins og leita ávinnings í öðrum eignaflokkum á meðan. Í 

tveggja tímabila stýringu er 4,63% meðalhagnaður af stöðum í hagnaði (71% af 

stöðum) en meðaltap af tapstöðum er -2,48%. Sambærilegar tölur fyrir 

samtímastýringu eru 5,68% og -0,99%. Í báðum tilvikum er því bæði hlutfall af 

hagnaðarstöðum hærra og meðalhagnaður af hverri stöðu hærri. Þessar tölur eru 

aðeins sýndar fyrir safnið pRSR 0-100/100 þar sem eignaskipti fara fram í einu 

skrefi. Staðalfrávik ávöxtunar safnanna þriggja með stýringu er í öllum tilvikum 

lægra en staðalfrávik S&P 500 með arði en safnið 60/40 flöktir þó minnst eða 8,9%. 



 

61 

Mesta verðfall mánaðarlega frá síðasta hágildi er lægra í tilviki allra safna með 

stýringu heldur en viðmiðanna. 

Í neðri hluta töflu 2.4.2. eru alfa stuðlar safna með stýringu á bilinu 2,1 til 5,5 og beta 

gildin eru á bilinu 0,62 til 0,73 með öll t-gildi ofan við 10. Gildi R
2
 fyrir línulega 

aðfallsgreiningu eru 0,84, 0,70 og 0,62. Þessar niðurstöður eiga við um línulega 

aðfallsgreiningu eftir hefðbundnu CAPM jöfnunni (jafna (2) í kafla 1.2.4.). R
2
-gildið 

fyrir safnið pRSR 0-100/20 er hæst en lægri gildi hinna safnanna er ugglaust að rekja 

til þess að ávöxtun í söfnum hlutabréfa og skuldabréfa sem stýrt er með því að 

tímasetja kaup og sölu hafa allt annan og ólíkan feril en umframávöxtun 

markaðssafnsins sem ætlað er að skýra hana. Lág gildi R
2
 og mjög há t-gildi kunna 

að benda til þess að frekari tölfræðilegra rannsókna sé þörf. 

Til að kanna nánar hve vel áhrif af tímasetningu kaupa og sölu við stýringu er 

mælanleg er jafna (5) einnig metin fyrir söfnin þrjú í töflu 2.4.2. Stuðullinn b fyrir 

söfnin 0-100/20, 0-100/50 og 0-100/100 tekur gildin 0,45, 0,29 og 0,23. Stuðullinn c 

tekur samsvarandi gildi 0,41, 0,55 og 0,58 þannig að gildin fyrir (b + c) eru 0,86, 

0,84 og 0,81. Halli línunnar í hækkunarlegg er nánast hinn sami hver sem skilyrði 

eru á flutning eigna milli flokka í safni. Það er aðeins í lækkunarlegg sem skilyrðin 

segja til sín. Í öllum tilvikum gefur jákvætt og marktækt gildi stuðulsins c til kynna 

að tímasetning viðskipta skili jákvæðum árangri. Þegar aðeins má færa 20% safnsins 

milli hlutabréfa og skuldabréfa til að verja eignir er halli línunnar fyrir (Rm - Rf) < 0 

mun meiri (b = 0,45) en þegar heimilt er að flytja allar eignir safnsins milli flokka í 

einu. Í því tilviki er b = 0,23 og gefur til kynna að ávöxtun safnsins í stýringu fellur 

aðeins hægt þegar gildi (Rm - Rf) verða neikvæðari.  

Niðurstöður eftir mánaðarlegum gögnum sýna hve mjög ávinningur getur tapast 

þegar eignaskipti í safni taka langan tíma. Í rannsóknarvinnunni er slík tímatöf aðeins 

vegna takmarkana sem settar eru fram við skilgreiningu safna (fjárfestingarstefnu). Í 

raunveruleikanum geta tafir orðið af fleiri ástæðum. Í daglegu lífi sjóðstjórans ber 

honum að fara eftir merkjum frá kauphöllinni til samræmis við þá aðferð sem hann 

setur sér. Tafir á að bregðast við geta verið afdrifaríkar eins og dæmin af söfnunum 

með 20% og 50% hámarksflutningi í mánuði sýna. Þar sannast hið fornkveðna í 

tæknigreiningu: Timing the market is all important: Að tímasetja markaðinn rétt 

skiptir öllu máli. 
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Athyglisvert er að alfa stuðullinn í safninu 0-100/100 (án takmarkana á 

eignaskiptum) er jákvæður 1,69 og hallatala línunnar í neikvæðri ávöxtun er lág. 

Þetta er hliðstætt við niðurstöðu fyrir safnið p13 í kafla 2.4.1.1. Um leið og 

takmarkanir eru settar á eignaskipti (aðeins 20% eða 50% mánaðarlega) lækkar alfa 

stuðullinn og verður neikvæður þegar aðeins 20% má færa mánaðarlega. Á sama hátt 

eykst hallatala línunnar þegar ávöxtun er neikvæð þar sem varnir taka lengri tíma og 

meira tap verður á eignum við lækkun verðs á hlutabréfum. Þetta má sjá á mynd 

2.4.11. 

 

 

Mynd 2.4.11. Lína jöfnu (5) fyrir þrjú söfn sem stýrt er eftir hlutfallslegum styrk. Eftir því sem 

takmarkanir við eignaskipti verða meiri tekst ver að verja safnið þegar umframávöxtun er neikvæð.  

 

Á myndum 2.4.12. og 2.4.13. er sýnd dreifing árlegrar ávöxtunar eftir prósentubilum 

(súlurit) og uppsafnað hlutfall ársávöxtunar upp að hverju prósentubili (línurit). 

Myndin á við safn sem stýrt er án takmarkana eftir hlutfallslegum styrk og S&P 500 

vísitöluna með arði til samanburðar. Myndir fyrir söfn sem stýrt er eftir 

hlutfallslegum styrk með takmörkunum á eignaskiptahraða eru ekki sýndar hér en 

þær eru sambærilegar. Bæði súlurit og línurit fyrir pRSR 0-100/100 sýna að mjög 

hátt hlutfall áranna liggur á bilinu frá 0-25% ársávöxtun. Línur safnsins og viðmiðs 

skerast við 15% ársávöxtun og ofan við þann skurðpunkt er stýring ekki að skila 

umframárangri enda markaðssafninu fylgt. Neðan við skurðpunktinn kemur 

jákvæður árangur stýringarinnar fram og sýnir að það tekst að verja eignir þegar 

kemur að lækkun á hlutabréfaverði.  
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Annað sjónarhorn er að draga upp stöðuna við núll prósent ársávöxtun. Þar er hlutfall 

uppsafnaðrar ársávöxtunar 18% og 82% ára eru því með yfir 0% ávöxtun á meðan 

viðmiðið er með 27% ára undir 0% og 73% yfir því.  

 

 

Mynd 2.4.12. Dreifing árlegrar ávöxtunar safns sem stýrt er eftir hlutfallslegum styrk og viðmiðs. 

 

 

Mynd 2.4.13. Uppsafnað hlutfall ársávöxtunar safns sem stýrt er eftir hlutfallslegum styrk og viðmiðs upp 

að hverju prósentubili. 
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 Stýring eftir vikulegum gögnum 2.4.2

Kostur við mánaðarlegar tölur Roberts Shiller er að þær ná yfir 143 ára tímabil og 

endurspegla þannig flest það sem á dagana hefur drifið á Wall Street, bæði af hinu 

góða og hinu ekki svo góða. Að því leyti er ekki unnt að segja að niðurstöður 

rannsóknarinnar taki lit af einu tímabili eða aðstæðum fremur en öðrum. Mánaðarleg 

gögn eru vel til þess fallin að gefa yfirlit um framvindu þegar til lengdar er litið en að 

jafnaði teljast þær vart nothæfar við daglega stýringu eigna. Til þess þarf dagleg 

gögn af markaði og/eða vikuleg. Til að rannsaka hvort nákvæmari upplýsingar um 

breytingar á verði hlutabréfa og skuldabréfa hafa áhrif á niðurstöður er sett upp 

stýring eftir vikulegum gögnum fyrir þrjú af þeim fimm söfnum sem farið er yfir í 

köflum 2.4.1.1 og 2.4.1.2. Söfnum pRSR 0-100/20 og pRSR 0-100/50 er sleppt þar 

sem þegar hefur verið sýnt fram á að tímatöf við eignaskipti bætir ekki árangur. Í 

vikulokatölum hvílir meiri þungi en í lokaverði annarra vikudaga.  

 

Mynd 2.4.14. Samanburður á S&P 500 vísitölunni með arði og söfnum stýrt eftir vikulegum gögnum á 

tímabilinu frá 1980 til 2014. 

 
Sett eru upp söfnin p13, p1334 og pRSR 0-100/100 og stýring þeirra reynd eftir 

vikulokatölum frá janúar 1980 til janúar 2014 eða í 34 ár. Á vikukorti á mynd 2.4.14. 

er sýnt yfirlit yfir allt tímabilið fyrir S&P 500 með arði og söfnin þrjú. Myndir 

2.4.15. og 2.4.16. sýna síðan sérstaklega róstursamt tímabilið frá janúar 1997 til júlí 

2009. Þetta tímabil er líklega það mest spennandi í þeim skilningi að hér reynir mikið 

á stýringu og verndun eigna fyrir alvarlegri lækkun. 
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Mynd 2.4.15. Tímabilið frá 1997 til 2009 sýnt sérstaklega til að draga fram miklar sveiflur á þessum tíma. 

 

 

Mynd 2.4.16. S&P 500 og söfn sem sett eru upp til viðmiðs með samtímastýringu. 

 

Á þessu tímabili lækkuðu flestar vísitölur hlutabréfa um 45 til 75% tvisvar sinnum, 

þ.e. árin 2000 til 2003 og haustið 2007 til vorsins 2009. Vegna þess að söfnin eru 

varin er kemur til almennrar lækkunar á hlutabréfum á markaði með 10 ára 
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bandarískum ríkisskuldabréfum kemur ekki til jafnmikillar lækkunar á þessu 

afdrifaríka tímabili frá janúar 1997 til júlí 2009.  

Í töflu 2.4.3. kemur fram að ársávöxtun að meðaltali yfir tímabilið 1980 til 2014 fyrir 

öll söfnin og viðmið er yfir langtímameðaltali S&P 500 með arði sem er 8,9% frá 

1871 til 2014. Á tímabili vikulegu gagnanna frá 1980 til 2014 er ársávöxtun S&P 

500 að jafnaði 11,8% en ávöxtun safnanna þar sem eignir eru varðar fyrir verðfalli 

liggur frá 1% til 3,9% þar yfir. Ársávöxtun leiðrétt með staðalfráviki er 0,75 fyrir 

S&P 500 en á bilinu 0,99-1,15 í tilviki safnanna. 

 

 
 

Tafla 2.4.3. Niðurstöður af stýringu safna eftir vikulegum gögnum frá janúar 1980 til janúar 2014. 

 



 

67 

Einfaldasta stýringin p13 þar sem eignaskipti miðast eingöngu við skurðpunkt S&P 

500 vísitölunnar og 13 vikna vegins meðaltals hennar skilar 14,5% árlegri ávöxtun 

að jafnaði með 12,9% staðalfráviki. Samtímastýring til viðmiðs skilar 38,6% ávöxtun 

með 11,8% staðalfráviki. Í safninu p1334 er stýrt eftir formerki MACD línunnar og 

er árleg ávöxtun að jafnaði 15,7% með 13,7% staðalfráviki en samtímastýring til 

viðmiðs skilar 16,6% ávöxtun og 13,5% staðalfráviki. Í safninu pRSR sem stýrt er 

eftir hlutfallslegum styrk er beitt sömu aðferð og lýst er í kafla 2.3.2. Ávöxtun pRSR 

safnsins í vikutölum frá 1980 til 2014 er 12,8% árlega að jafnaði með 13% 

staðalfráviki. Til samanburðar skilar samtímastýringin 66,9% að jafnaði árlega með 

12,6% staðalfráviki.  

Vikuleg gögn eru ríkari af upplýsingum en mánaðarleg og upplýsingar um sveiflur 

innan mánaðar gefa tækifæri til að bregðast fyrr við þegar merki berst um breytingu á 

stefnu markaðsins. Þau tækifæri nýtast þó aðeins í samtímastýringu þar sem árangur 

batnar verulega og meira en tvöfaldast þegar kemur að stýringu eftir hlutfallslegum 

styrk. Í tveggja vikna stýringu er árangur umfram S&P 500 vísitöluna áfram áþekkur 

og í tveggja mánaða stýringu.  

Ástæðan kann að vera sú að tíðari gögn leiða til fleiri eignaskipta og við það glatast 

nokkur ávinningur vegna einnar viku tafar á framkvæmd í tveggja tímabila 

stýringunni sem leiðir til lakara verðs. Mesti munurinn er í þeirri aðferð sem felur í 

sér hlutfallslega flest viðskipti en það er safnið pRSR 0-100/100 þar sem að jafnaði 

eru 14,3 eignaskipti á ári. Minnstur er munurinn þar sem eignaskipti eru fæst, innan 

við einu sinni á ári, í safninu p1334 þar sem stýrt er eftir formerki MACD. Fræðilega 

eiga líkur á að stöður skili hagnaði að haldast stöðugar að jafnaði með breytilegum 

fjölda eignaskipta innan hverrar aðferðar. Þessu sambandi á milli fjölda eignaskipta 

og ávöxtunar eru gerð nánari skil í næmnigreiningu í kafla 2.5.  

Líta verður svo á að niðurstöður stýringar eftir vikulegum gögnum staðfesti svör sem 

fengist hafa við rannsóknarspurningu í köflum 2.4.1.1. og 2.4.1.2. Ekki er hægt að 

taka undir að besta stefna við stýringu eigna sé að kaupa markaðssafnið og halda því 

til loka fjárfestingartímans. Þessi niðurstaða á við um ávöxtun flestra safna sem eru 

til rannsóknar og á við jafnvel þótt tillit væri tekið til viðskiptakostnaðar.  

Flökt er ekki góður mælikvarði á áhættu þar sem jafnmikið er refsað fyrir jákvæð 

gildi ávöxtunar og neikvæð gildi hennar. Verðfall og missir eigna er líklega betri 

mælikvarði á það sem fjárfestar óttast mest. Niðurstöður um verðfall í töflu 2.4.3. 
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sýna að tímasetning markaðsins jafnvel með einföldum aðferðum getur dregið úr 

áhættu sem þannig er skilgreind svo að um munar. Hámarksverðfall S&P 500 

vísitölunnar árin 1980 til 2014 er -55,4% en sambærileg mæling safnanna p13, p1334 

og pRSR 0-100/100 er -16,9%, -28,4% og -28,1% í tveggja vikna stýringu. 

Súlurit á mynd 2.4.17. sýnir fjölda ára á hverju prósentubili fyrir árlega ávöxtun 

safns sem stýrt er eftir hlutfallslegum styrk og viðmiðs á tímabilinu 1980-2014. 

Línurit á mynd 2.4.18. sýnir uppsafnað hlutfall ársávöxtunar upp að hverju 

prósentubili fyrir safnið og viðmið. Niðurstöðurnar eru hliðstæðar við þær sem lýst 

hefur verið við rannsókn á stýringu eftir mánaðarlegum gögnum í köflum 2.4.1.1. og 

2.4.1.2. Myndir fyrir söfn sem stýrt er eftir einföldu hlaupandi meðaltali og formerki 

MACD eftir vikulegum gögnum eru ekki sýndar hér en þær eru sambærilegar. 

Ávinningur stýringar sést bæði á súluriti og línuriti og er helst fólginn í því hve fá ár 

safnið ber neikvæða ávöxtun vegna þess að vel tekst að verja fyrir lækkandi 

hlutabréfaverði. Tíðnisúlur ársávöxtunar hliðrast til hægri í samanburði við viðmiðið. 

Á línuriti með uppsöfnuðu hlutfalli ársávöxtunar sést þetta vel á því að lína safnsins 

liggur niðri við núll að mestu á meðan ávöxtun er neikvæð. Línan hækkar hraðast 

fyrir ársávöxtun á bilinu 5-25% og nær að lokum hærra upp ávöxtunarskalann en lína 

viðmiðsins. 

 

 

Mynd 2.4.17. Dreifing árlegrar ávöxtunar safns sem stýrt er eftir hlutfallslegum styrk í vikulegum gögnum 

og viðmiðs. 
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Mynd 2.4.18. Uppsafnað hlutfall ársávöxtunar safns sem stýrt er eftir hlutfallslegu styrk í vikulegum 

gögnum og viðmiðs upp að hverju prósentubili. 

 

 

 Stýring eftir daglegum gögnum 2.4.3

2.4.1.3. Stýring á þremur söfnum 

Í daglegri vinnu við eignastýringu eru dagleg gögn líklega mest notuð en vikuleg og 

mánaðarleg gögn aðallega til að meta langtíma hreyfingar á fjármálamarkaði. Í einu 

ári eru aðeins tólf mánaðarlokatölur og 52 vikulokatölur en 252 dagslokatölur þegar 

lokunardagar eru taldir frá. Tíðni gagna fimmfaldast þegar farið er úr vikulegum í 

dagleg gögn. Út frá því mætti ætla að betri árangur næðist við útfærslu á stýringu 

safna en þegar gögnin eru grófari. Niðurstöður eru hins vegar á annan veg eins og 

fram kemur í töflu 2.4.4. Með mjög tíðum eignaskiptum í þeim aðferðum sem hér 

eru rannsakaðar fer ávöxtun í samtímastýringu í hæstu hæðir á meðan tveggja 

tímabila stýring skilar slökum árangri og jafnvel undir viðmiði.  
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Tafla 2.4.4. Niðurstöður af stýringu safna eftir daglegum gögnum frá júlí 2002 til júlí 2014. 

 
Í fjórðu línu töflunnar má sjá meðalfjölda eignaskipta á ári sem er lægstur við 

stýringu eftir MACD formerki þar sem einungis eru tæp tvenn eignaskipti á ári. 

Ástæðan er sú að meðaltölin sem breytingar á formerki MACD byggjast á (40 og 120 

daga vegin hlaupandi meðaltöl) eru hæg og fela í sér mikla jöfnun á flökti og lítið af 

misvísandi merkjum. Árangur tveggja tímabila stýringar eftir þessari aðferð er 

áþekkur samtímaviðmiði þar sem stýribreytan hreyfist of hægt til þess að 

samtímastýringin komist á flug en nægilega hægt til þess að tveggja tímabila 

stýringin skili árangri yfir viðmiði. Í næmnigreiningu í kafla 2.5. er sýnt og útskýrt 

hvernig bilið breikkar til samræmis við það sem sjá má í hinum stýringaraðferðunum 

þegar undirliggjandi vegin meðaltöl MACD eru stytt og merkjum þannig fjölgað. 

Fræðilega hefur fjöldi eignaskipta ekki áhrif á líkur á því að stöður skili hagnaði en 

sambandið á milli tíðni eignaskipta og árangurs í safnastýringu er nánar skýrt þegar 

kemur að næmnigreiningu í kafla 2.5. 

 



 

71 

 

Mynd 2.4.19. Á tímabilinu 2002 til 2014 nær tveggja tímabila stýring eftir formerki MACD betri árangri en 

viðmið en stýring eftir hlutfallslegum styrk er langt undir.  

 

Mynd 2.4.19. sýnir yfirlit yfir daglega gagnatímabilið með samanburði á S&P 500 og 

söfnum í stýringu. Athyglisvert er að með engri aðferðanna næst árangur S&P 500 

allt frá upphafi hækkunarleggs sem hefst í mars 2003 til hágildis haustið 2007. Á 

tímabilinu öllu nær aðeins stýring eftir formerki MACD árangri umfram viðmið en 

eins og fyrr er getið er þar beitt hægum meðaltalsböndum sem draga úr flökti og 

misvísandi merkjum. Stýring eftir hlutfallslegum styrk er næmust aðferðanna þriggja 

fyrir tímatöf við eignaskipti í tveggja tímabila stýringu og árangur þar á þessu 

daglega tímabili er lakastur svo um munar. Á mynd 2.4.20. má sjá yfirlit um vísitölur 

safnanna eftir samtímastýringu ásamt S&P 500 á sama tímabili. Þar sést greinilega 

að árangur vísitölusafnsins pRSR 0-100/100 með hlutfallslegri stýringu er bestur 

með 58,7% ársávöxtun að jafnaði. Aðferðin fer frá því að vera lökust yfir í að vera 

best þegar eignaskipti eru án tímatafar.  
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Mynd 2.4.20. Á tímabilinu 2002-2014 er árangur samtímaviðmiðs bestur fyrir stýringu eftir hlutfallslegum 

styrk en stýring eftir formerki MACD með hægum meðaltölum er næst S&P 500. 

 

Hér hefur verið sýnt fram á að hægt er að ná svipaðri ávöxtun með tveggja tímabila 

stýringu og í samtímaviðmiði með því að hægja mikið á merkjum stýribreytu en með 

þessu lækkar verulega ávöxtun samtímaviðmiðs. Hér á eftir er lýst niðurstöðum 

sérstakrar rannsóknar í köflum 2.4.3.2. og 2.4.3.3. á leiðum til þess að færa árangur í 

tveggja tímabila stýringu eftir daglegum gögnum nær þeirri háu ávöxtun sem 

samtímaviðmiðið gefur til kynna að sé fræðilega möguleg. 

2.4.1.4. Safnið pRSR 0-100/100 undir smásjá árið 2014  

Í upphafi rannsóknarvinnunnar var tilgátan sú að munurinn milli samtíma- og tveggja 

tímabila stýringar myndi dragast saman eftir því sem tíðni gagna væri meiri, þ.e. 

farið úr mánaðarlegum gögnum í vikuleg, og síðan vikulegum í dagleg. Sú reyndist 

ekki raunin. Eitt besta dæmið um þennan mun er safnið pRSR 0-100/100. Í 

mánaðarlegum tölum er árleg ávöxtun yfir tímabilið 1871 til 2014 12,5% með 

tveggja tímabila stýringu á meðan samtímastýring skilar að jafnaði 28,2% á ári. Í 

vikulegum gögnum fyrir tímabilið 1980 til 2014 eru tölurnar 12,8% fyrir tveggja 

tímabila stýringu en 66,9% fyrir samtímastýringuna. Í daglegum gögnum 2002 til 

2014 eru tölurnar 2,3% fyrir tveggja tímabila stýringuna en 58,7% fyrir 

samtímastýringuna. Tveggja tímabilastýringin í daglegu gögnunum nær þannig ekki 

að vinna kauphallarsjóðinn SPY sem speglar S&P 500 vísitöluna og skilar 7,6% 

ársávöxtun að jafnaði yfir tímabilið. 
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Til þess að skoða ofan í kjölinn hvernig það mikla bil sem er á milli tveggja tímabila 

stýringar og samtímaviðmiðs verður til var ákveðið að fara nákvæmlega yfir allar 

stöður í safninu pRSR 0-100/100 með daglegum gögnum á árinu 2014. Stöðurnar eru 

til skiptis í kauphallarsjóðnum SPY og kauphallarsjóðnum IEF sem speglar 

ríksskuldabréf með sjö til tíu ára meðaltíma eftir því hvar hlutfallslegur styrkur liggur 

á hverjum tíma. Styrkurinn er mældur eftir hallatölu 21 dags vegins meðaltals af 

hlutfallinu á milli dagslokaverðs SPY og IEF en eignaskipti miðast við að breyting 

hallatölunnar sé meiri en 0,03% (e. threshold).  

Eignaskiptin á árinu voru 16 og fela í sér sölu og kaup. Sundurliðun á hagnaði eða 

tapi sem hver eignaskipti skiluðu má sjá í töflu 2.4.5. Dálkurinn lengst til vinstri 

sýnir dagsetningar sem draga fram hvernig taflan er brotin upp til að sýna á einni 

blaðsíðu alla dagana þar sem eignaskipti urðu auk fáeinna daga fyrir og eftir. Næstu 

tveir dálkar sýna dagslokaverð SPY og IEF en þar á eftir kemur stýribreytan sem 

tekur gildið 1 fyrir SPY og 0 fyrir IEF. Næstu sex dálkar sýna söluverð og kaupverð, 

fyrst fyrir samtímastýringu og síðan fyrir tveggja tímabila stýringu og loks hagnað af 

hverri stöðu fyrir hvora leið fyrir sig. Síðustu þrír dálkarnir draga síðan saman 

uppsafnaðan hagnað fyrir hvora leið og uppsafnaðan mismun í hagnaði á milli þeirra. 

Í töflunni hafa söluverð verið lituð eftir leiðum, gráir reitir fyrir samtímastýringu og 

bláir fyrir tveggja tímabila stýringu. Með þeim hætti er auðvelt að sjá hvernig 

viðskipti í tveggja daga stýringu eru alltaf degi síðar en í samtímastýringunni og 

hægt er að bera saman muninn á dagslokaverðunum. Þótt kaupverðin séu ekki lituð á 

það sama við um þau. 
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Tafla 2.4.5. Yfirlit yfir stöður á árinu 2014 í safninu pRSR 0-100/100: samanburður á tveggja tímabila 

stýringu og samtímastýringarviðmiði. 

Stýri-

breyta

Samt.

st. 

hagn.

Tv.tb.

st. 

hagn.

Samt.

st. 

upps.

hagn.

Tv.tb.

st. 

upps.

hagn.

Upps.

mism. 

á 

hagn.

dags. SPY IEF

30.12.13 183,8 99,7 1       100,0 100,0 100,0

31.12.13 184,7 99,2 1       

01.01.14 184,7 99,2 1       

02.01.14 182,9 99,6 1       

22.01.14 184,3 100,6 1       

23.01.14 182,8 101,3 1       

24.01.14 178,9 101,7 1       

27.01.14 178,0 101,4 0 178,9 184,7 178,0 184,7 0,969 0,964 96,9 96,4 100,5

28.01.14 179,1 101,5 0       

29.01.14 177,4 102,0 0       

30.01.14 179,2 101,9 0       

31.01.14 178,2 102,3 0       

03.02.14 174,2 102,7 0       

04.02.14 175,4 102,4 0       

05.02.14 175,2 102,0 0       

06.02.14 177,5 101,8 1 102,0 101,7 101,8 101,4 1,003 1,004 97,2 96,8 100,4

07.02.14 179,7 102,1 1       

10.02.14 180,0 102,1 1       

07.04.14 184,3 101,8 1       

08.04.14 185,1 102,0 1       

09.04.14 187,1 101,9 1       

10.04.14 183,2 102,4 0 187,1 175,2 183,2 177,5 1,068 1,032 103,8 99,9 103,9

11.04.14 181,5 102,6 0       

14.04.14 182,9 102,4 1 102,6 101,9 102,4 102,4 1,006 1,000 104,4 99,9 104,5

15.04.14 184,2 102,5 1       

16.04.14 184,2 102,5 1       

31.07.14 193,1 103,2 1       

01.08.14 192,5 103,6 1       

04.08.14 193,9 103,6 1       

05.08.14 192,0 103,7 0 193,9 181,5 192,0 182,9 1,068 1,050 111,6 104,9 106,3

06.08.14 192,1 103,8 1 103,7 103,6 103,8 103,7 1,000 1,001 111,6 105,0 106,3

07.08.14 191,0 104,2 0 192,1 192,0 191,0 192,1 1,000 0,995 111,6 104,4 106,9

08.08.14 193,2 104,2 1 104,2 103,8 104,2 104,2 1,005 0,999 112,1 104,3 107,5

11.08.14 193,8 104,1 1       

12.08.14 193,8 104,1 1       

29.09.14 197,5 103,7 1       

30.09.14 197,0 103,6 1       

01.10.14 194,4 104,3 1       

02.10.14 194,4 104,0 0 194,4 191,0 194,4 193,2 1,017 1,006 114,1 104,9 108,7

03.10.14 196,5 104,0 1 104,0 104,3 104,0 104,0 0,997 1,000 113,8 104,9 108,4

06.10.14 196,3 104,1 1       

07.10.14 193,3 104,7 0 196,3 194,4 193,3 196,5 1,010 0,983 114,9 103,2 111,3

08.10.14 196,6 105,1 1 104,7 104,1 105,1 104,7 1,006 1,004 115,5 103,5 111,6

09.10.14 192,7 104,9 0 196,6 193,3 192,7 196,6 1,017 0,980 117,6 101,5 115,8

10.10.14 190,5 105,3 0       

13.10.14 187,4 105,9 0       

14.10.14 187,7 106,1 0       

15.10.14 186,4 106,7 0       

16.10.14 186,3 106,4 0       

17.10.14 188,5 106,1 0       

20.10.14 190,3 106,3 0       

21.10.14 194,1 106,0 1 106,3 105,1 106,0 104,9 1,011 1,010 118,8 102,5 116,0

22.10.14 192,7 105,9 1       

23.10.14 194,9 105,5 1       
  

10.12.14 203,2 106,3 1       

11.12.14 204,2 106,1 1       

12.12.14 200,9 107,0 1       

15.12.14 199,5 106,6 0 200,9 190,3 199,5 194,1 1,056 1,028 125,5 105,4 119,1

16.12.14 197,9 107,2 0       

17.12.14 201,8 106,4 1 107,2 107,0 106,4 106,6 1,001 0,998 125,6 105,2 119,5

18.12.14 206,8 105,8 1       

19.12.14 206,5 106,2 1       

31.12.14 205,5 106,0 1 205,5 197,9 205,5 201,8 1,039 1,019 130,5 107,1 121,8

Stöður fyrir pRSR 0-100/100 

árið 2014 Samtíma-

stýring

Tveggja 

tímabila 

stýring

z

z

z

z

z

z
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Í neðstu línu töflunnar lengst til hægri er sýndur uppsafnaður hagnaður yfir allt árið 

2014. Söfnin eru látin byrja í gildinu 100 þann 31.12.2013. Munurinn er 21,8% en 

tveggja daga stýring skilar 7,1% á meðan samtímastýring skilar 30,5%. 

Samtímastýring er eingöngu til viðmiðunar og er hér ekki sett fram sem raunhæf 

stýring. Hún myndar vísitölu sem síðan er hægt að fylgja við stýringu eigna til að 

nálgast jafngóðan árangur. Þetta er í ætt við stýringu kauphallarsjóðanna PDP, 

DWAS, PIE og PIZ sem skráðir voru á Wall Street á árinu 2014. Þeir fylgja 

vísitölum sem myndaðar eru með hlutfallslegum styrk og mómentum á 

hlutabréfamarkaði en fyrirtækið Dorsey Wright & Associates stendur að baki 

útfærslu og útreikningi á vísitölunum. Sú aðferð sem hér er til rannsóknar á söfnum 

sem stýrt er eftir hlutfallslegum styrk og samtímaviðmiði er byggð á hliðstæðri 

hugsun. 

Í rauninni er það oft þannig að snögg verðbreyting á markaði knýr fram nýtt gildi 

stýribreytu. Í samtímastýringu nýtur safnið þeirrar verðbreytingar til fulls vegna þess 

að kaup- og söluverð við eignaskipti eru við upphaf þeirrar hreyfingar. Þetta á bæði 

við í hækkun þegar skipt er yfir í hlutabréf og lækkun þegar eignir eru varðar með 

skuldabréfum. Eins og sést á fyrstu fjórum dálkunum í töflu 2.4.5. fara eignaskiptin í 

rauninni þannig fram að selt er og keypt á dagslokaverði daginn áður en merki berst 

um breytingu á stýribreytu. Þessu má líkja við það sem gerist í raunveruleikanum 

þegar fjárfestir þarf að reikna út hvaða verð á undirliggjandi eignum muni breyta 

gildi stýribreytu og kaupir og selur innan dagsins um leið og hann telur nægar líkur á 

breytingu. 

Tveggja tímabila stýringin, sú sem hér er til rannsóknar, bíður staðfestingar á merki 

stýribreytu og eignaskipti fara fram á kaup- og söluverðum eftir snöggu 

verðbreytinguna á lokaverði dagsins. Verðbreyting á snúningsdegi er oft mikil og 

þegar slík breyting safnast upp skýrist sá mikli munur sem kemur fram í ávöxtun 

þessara reiknuðu safna. Þetta skýrir líka hvernig munurinn getur magnast með 

auknum fjölda eignaskipta en um það er nánar fjallað í næmnigreiningu í kafla 2.5. Í 

næsta kafla 2.4.3.3. eru rannsökuð áhrifin af því að eignaskipti eftir hlutfallslegum 

styrk fari fram á milliverði opnunar- og lokaverðs og í kafla 2.4.3.4. er lýst 

raunverulegri tilraun sem gerð var á síðari hluta ársins 2014 með hliðstæðri aðferð.  
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2.4.1.5. Meðaltal opnunar- og lokaverðs við eignaskipti 

Við rannsóknir er hefðbundið að styðjast við lokaverð hvers dags. Tafla 2.4.6. sýnir 

niðurstöður rannsóknar á áhrifum þess að nota meðalverð innan dagsins þegar keypt 

er og selt við eignaskipti. Sem nálgun við það að kaup og sala fari fram innan 

dagsins um leið og merki stýribreytu berst er notað meðaltal opnunar- og lokaverðs 

þess dags. Í töflunni eru sýnd til samanburðar tveggja tímabila stýring þar sem 

viðskipti fara fram á dagslokaverði þess dags sem merki stýribreytu berst og 

samtímastýring þar sem viðskipti fara fram á dagslokaverði dagsins á undan.  

Eins og sjá má er munurinn mikill. Samtímastýringin er sem fyrr í hæstum hæðum en 

með meðaltali opnunar- og lokaverðs í stað lokaverðs eingöngu hækkar meðalávöxtun 

árlega úr 2,4% í 47,8%. Sé litið til ávöxtunar með tilliti til staðalfráviks er munurinn 

örlítið meiri. Fjöldi eignaskipta er sá sami eða 22,8 á ári eða á ellefu viðskiptadaga fresti 

að jafnaði. Hlutfall af stöðum í hagnaði breytist þó mikið en það fer úr því að vera 41% 

í tveggja tímabila stýringunni í 84%. Með þessari nálgun að innandagsverði er hægt að 

komast nær samtímastýringu en fyrr í þessari rannsókn.   

 

 

Tafla 2.4.6. Niðurstöður af stýringu eftir hlutfallslegum styrk þar sem reiknað er eftir meðaltali opnunar- og 

lokaverðs við eignaskipti. 

 

Um samhengið á milli tveggja tímabila stýringar og samtímastýringar hefur Perry J. 

Kaufman þetta að segja í fimmtu útgáfu af bók sinni Trading Systems and Methods: 

,,Það að bíða eftir lokaverði dagsins til þess að gera nauðsynlega útreikninga og finna 

merki stýribreytu hefur í för með sér að kaup og sala vegna eignaskipta færast yfir á 
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markaðinn eftir lokun (e. after-hours market) eða þau bíða næstu opnunar. Merki 

stýribreytu eftir viðskiptakerfinu gefur til kynna ný eignaskipti við lokaverð dagsins 

en þú ert að framkvæma þau með tímatöf svo að um munar. Þú ert með öðrum 

orðum ekki að fylgja kerfinu með sama hætti og gert var í bakprófunum. Praktísk 

leið út úr þessum ógöngum er að taka niður verðin skömmu fyrir lokun, reikna út 

stöðu kerfisins og stýribreytu, og ráðast síðan í eignaskipti (kaup og sölu) ef merki 

hennar gefa tilefni til. Það mun gerast annað veifið að ákvörðun um eignaskipti 

reynist röng vegna þess að verð á markaði breytti um stefnu á síðustu mínútum fyrir 

lokun. Kostnaður við leiðréttingu þeirra mistaka mun þó að jafnaði reynast lágur í 

samanburði við hvað árangur í heild batnar mikið." (Kaufman, 2013) 

Kaufman heldur raunar áfram og segir að önnur leið út úr ógöngunum sé að reikna út 

fyrirfram hvaða gildi hlaupandi meðaltöl (eða hlutfallslegur styrkur) þurfa að taka til 

að framkalla nýtt merki stýribreytu. Það sé jafnan auðvelt þegar um hlaupandi 

meðaltöl er að ræða vegna þess að vitað er hvaða gildi fellur aftan af þegar nýtt 

bætist við; þannig má reikna hvaða gildi þarf til að framkalla nýtt merki stýribreytu. 

Síðan er hægt að setja inn pöntun um eignaskipti ef verð á markaði nær því gildi.  

Þessi aðferð er dæmi um það hvernig fjárfestir getur nálgast árangur vísitölu sem 

reiknuð er með samtímastýringu. Hann myndi að vísu ekki notast við meðaltal 

opnunarverðs og dagslokaverðs eins og hér er gert heldur getur hann nýtt sér verð 

innan dagsins eins og reynt er að líkja eftir hér með meðaltali opnunar- og lokaverðs.  

2.4.1.6. Raunverulegt dæmi um daglega stýringu 

Til að rannsaka með öðrum hætti hvort mögulegt er að ná ávöxtun nær þeirri sem 

samtímastýring sýnir var tilraun gerð með raunverulegt safn. Því var stýrt eftir 

daglegum gögnum á tímabilinu frá 1. ágúst til 12. desember 2014. Starfsfélagi 

höfundar var sumarið 2014 reiðubúinn til að gera prófanir á þeirri hugsun sem hér er 

lýst með hluta af safni sínu sem ávaxtað er á Wall Street. Með þessu var unnt að 

prófa hvernig aðferðin stæðist í stýringu með raunverulegum eignum og daglegum 

gögnum í rauntíma þar sem fylgst er með gangi markaðsins frá opnun kl. 9:30 til 

lokunar kl. 16:00.  

Fyrir valinu varð að prófa stýringu eftir hlutfallslegum styrk hlutabréfa og 

skuldabréfa eins og lýst er í kafla 2.3.2. Við stýringu voru notaðir kauphallarsjóðirnir 

SPY og IEF sem endurspegla S&P 500 vísitöluna og vísitölu ríkisskuldabréfa með 

sjö til tíu ára meðaltíma. Fyrst er reiknað hlutfall daglegs verðs SPY og IEF sem 
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þann 1. ágúst sl. var 192,5 og 94,7 dollarar sem nefnt er RS línan. Síðan er reiknað 

21 dags vegið hlaupandi meðaltal þess hlutfalls. Stýribreytan sjálf er formerkið á 

daglegri breytingu þess meðaltals. Sé formerkið jákvætt er safnið ávaxtað með 

kauphallarsjóðum sem fylgja vísitölum hlutabréfa, en með kauphallarsjóðum sem 

fylgja vísitölum skuldabréfa þegar formerkið er neikvætt.  

Á dagkorti á mynd 2.4.21. er sýnt 21 dags hlaupandi meðaltal af RS línunni (gula 

línan) og stýribreytan (bláa línan) sem fylgir formerki hallatölu RS línunnar. 

Breyting á því formerki er fjórum sinnum þessa 96 viðskiptadaga. Fyrst er safnið 

ávaxtað með skuldabréfum 1.8. til 18.8., þá með hlutabréfum frá 19.8. til 22.9., í 

skuldabréfum frá 23.9. til 22.10., í hlutabréfum frá 23.10. til 9.12. og loks í 

skuldabréfum frá 10.12. Það tímabil stóð til 17.12. Tilraunin hélt áfram en sögu 

hennar hér lýkur föstudaginn 12.12. eins og fyrr segir. 

 

 

Mynd 2.4.21. Ferill 21 dags hlaupandi meðaltals af RS línunni (hlutfalls SPY og IEF) ásamt stýribreytunni 

sem fylgir formerki hallatölu meðaltalsins. 
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Mynd 2.4.22. Reiknað safn eftir samtímastýringu með 51.1% árshraða eftir 96 daga og raunverulegt safn 

sem stýrt er eftir stýribreytu með 42,2% árshraða. 

 

Dagkort á mynd 2.4.22. sýnir reiknaða vísitölu samtímastýringar sem fylgir SPY 

þegar gildi stýribreytu er jákvætt en IEF þegar gildi hennar er neikvætt. Hækkun 

safnsins frá 1.8. til 12.12.2014 er 17% og jafngildir 51,1% ársávöxtun. Hækkun 

raunverulega safnsins á sama tíma er 14,4% sem jafngildir 42,2% ársávöxtun á sama 

tíma. Þar var fylgt tímasetningum stýribreytunnar eins og kostur var. Einu sinni var 

eignum skipt í safni degi á undan breytingu stýribreytunnar og öðru sinni einum degi 

síðar. Þá ber að geta þess að hlutabréf fleiri kauphallarsjóða en SPY og IEF voru nýtt 

bæði til að dreifa áhættu og til að bæta árangur. Við samanburð á myndum 2.4.21. og 

2.4.22. sést að nokkur hætta er á að árangur tapist við eignaskiptin sjálf. Það tap 

náðist að bæta upp að hluta með því að beita kauphallarsjóðum með vogun, t.d. QLD 

sem fylgir Nasdaq 100 með tvöföldun eða UWM sem fylgir Russel 2000 vísitölunni 

með tvöföldun. Þá kom TLT einnig við sögu en hann fylgir vísitölu bandarískra 

ríkisskuldabréfa með 20 ára og lengri meðaltíma. 

Eins og komið hefur fram í fyrri köflum er mikill mismunur á samtímastýringu og 

tveggja tímabila stýringu hvort sem reiknað er eftir mánaðarlegum, vikulegum eða 

daglegum gögnum. Þetta raunverulega dæmi sýnir á sama hátt og í dæminu þar sem 

notuð er nálgun út frá meðaltali opnunar- og lokaverðs við eignaskipti að hægt er að 

minnka þennan mun til muna þegar unnið er í rauntíma innan hvers dags. Þótt 
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myndir 2.4.21. og 2.4.22. nái aðeins til 96 daga tímabils sést að gula lína 

raunverulega safnsins fylgir allvel bláu línu reiknaða safnsins.  

Hér er á ferðinni annað dæmi um það hvernig stýra má safni sem fylgir vísitölu sem 

reiknuð er með samtímastýringu. Tilraunin sýndi jákvæða niðurstöðu en endurbóta er 

þörf á því að skilgreina nákvæmlega hvernig verðbréf í safnið eru valin á hverjum 

tíma og hvenær og með hvaða hætti viðskipti eru gerð.  

2.5 Næmnigreining 

Hér er kannað hvernig ávöxtun safna stýrt eftir hlaupandi meðaltölum, formerki 

MACD eða hlutfallslegum styrk breytist þegar tímalengd meðaltala sem beitt er í 

stýringu er breytt. Í niðurstöðuköflum hér að framan er sýnd ávöxtun safna p13 

B10yr þar sem stýrt er eftir einu vegnu hlaupandi meðaltali, p1334 B10yr þar sem 

tvö vegin meðaltöl mynda MACD tæknivísinn sem stýrt er eftir og pRSR þar sem 

stýrt er eftir hlaupandi meðaltali af RS línu. Alls staðar eru niðurstöður sýndar fyrir 

einn hraða meðaltala í hverju tilviki. Hér er bæði hægt á þeim hraða og hert á honum 

til að leita eftir því hver áhrifin verða á áhættuleiðrétta ávöxtun til samanburðar við 

markaðssafnið.  
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Mynd 2.5.1. Myndir fyrir dagleg, vikuleg og mánaðarleg gögn sem sýna fjölda eignaskipta á ári (súlur) og  

ársávöxtun eftir hraða eins meðaltals sem stýrt er eftir (línur). 
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Mynd 2.5.2. Myndir fyrir dagleg, vikuleg og mánaðarleg gögn sem sýna fjölda eignaskipta á ári (súlur) og  

hlutfall af stöðum sem skila hagnaði eftir hraða eins meðaltals sem stýrt er eftir (línur). 

 

Eftir því sem söfnum er stýrt eftir hægari meðaltölum til að minnka flökt þá fækkar 

eignaskiptum árlega að jafnaði. Líkur á að stöður skili hagnaði við hverja stöðutöku 

eiga ekki að breytast með fjölda eignaskipta á hverju tímabili. Á hinn bóginn getur 

ávinningur í stýringu farið vaxandi með fleiri eignaskiptum á hverju tímabili ef líkur 

á hagnaði eru mjög háar, t.d. 80 til 90% fyrir samtímastýringu eins og sjá má í töflu 

2.5.1. Mynd 2.5.2. dregur fram hvernig hlutfall af stöðum í hagnaði fyrir söfnin p13 

B10yr helst nokkuð stöðugt eftir því sem fjöldi eignaskipta breytist með hraða 

meðaltala. Mynd 2.5.1. sýnir á hinn bóginn hvernig ársávöxtun þessara safna getur 

magnast með auknum fjölda eignaskipta (samtímastýring) eða haldist stöðug og 

jafnvel dregist saman þegar hlutfall af stöðum í hagnaði er ekki nægilega hátt 

(tveggja tímabila stýring). Tafla 2.5.1. skýrir þetta fyrirbæri og sýnir t.d. eftir 

mánaðarlegum gögnum hvernig hlutfall af stöðum í hagnaði er á bilinu 65-70% fyrir 

tveggja tímabila stýringu en 91-94% fyrir samtímastýringu. Við þetta bætist að hver 

eignaskipti skila að meðaltali 10,9 til 3,4% ársávöxtun talið frá hægari hlaupandi 

meðaltölum til þeirra hraðari fyrir tveggja tímabila stýringu, en á bilinu 16,1 til 6,9% 

í sömu röð fyrir samtímastýringu. Heildaráhrifin eru að í mánaðarlegum gögnum 
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hækkar ársávöxtun í tveggja tímabilastýringu lítillega eða frá 10,9 í 12,3% en í 

samtímastýringu er samsvarandi hækkun frá 16,1 í 25%. 

 

 

Tafla 2.5.1. Greining á næmni ávöxtunar fyrir lengd hlaupandi meðaltala. Samantekt fyrir dagleg, vikuleg 

og mánaðarleg gögn. 

 

Líkurnar á því að hagnaður náist við hverja stöðutöku eiga í eðli sínu að vera óháðar 

því hve oft á ári stöður eru teknar. Í rannsókninni kemur fram að þetta á við í sjö 

tilvikum af níu sem rannsökuð eru en í tveimur er svo alls ekki. Þar er um að ræða 

stýringu eftir formerki MACD í daglegum og vikulegum gögnum en niðurstöður 

sömu stýringaraðferðar í mánaðarlegum gögnum sýna fast hlutfall af stöðum í 
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hagnaði þvert yfir mismunandi lengd meðaltala. Hugsanlega má rekja þessi tvö 

frávik í daglegum og vikulegum gögnum til þess að stýring eftir formerki MACD 

dregur fram sérstöðu tímabilsins sem mælt er yfir (2002 til 2014 í daglegum gögnum 

og 1980 til 2014 í vikulegum).  

 

 

Tafla 2.5.2. Greining á næmni ávöxtunar fyrir lengd hlaupandi meðaltala í MACD. Samantekt fyrir 

dagleg, vikuleg og mánaðarleg gögn. 

 

Tímabilið 1980 til 2014 einkennist af mjög löngum leggjum ýmist til hækkunar 

hlutabréfa eða lækkunar svo ekki eru dæmi um annað slíkt í allri sögu Wall Street. 

Þessir löngu leggir leiða til þess að stýring eftir hægum hlaupandi meðaltölum sem 

leiða til fárra breytinga í merkjum stýribreytu skilar góðri ávöxtun. Jafnvel í 

samtímastýringu sem er fræðilega reiknað viðmið lækkar hlutfall af stöðum í hagnaði 

úr 100 í 69% í daglegum gögnum eftir því sem stýrt er eftir hraðari meðaltölum. 
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Þessi aðferð er greinilega afar næm fyrir breytingum á hraða undirliggjandi 

meðaltala. Tekið skal fram að stýring eftir einu hlaupandi meðaltali og eftir 

hlutfallslegum styrk sýnir nokkuð stöðugt hlutfall af stöðum í hagnaði í daglegum og 

vikulegum gögnum yfir þessi sömu tímabil. 

Þar sem hlutfall af stöðum í hagnaði helst nokkuð stöðugt skiptir miklu máli hversu 

hátt hlutfallið er. Í öllum tilvikum af stýringu eftir mánaðarlegum gögnum er 

hlutfallið í tveggja tímabila stýringu um 70% og aðeins 3 tilvik af 19 eru með meira 

en 3% frávik. Með þessu tiltölulega háa hlutfalli helst ávöxtun nokkuð stöðug eða 

jafnvel hækkar eftir því sem farið er frá hægum meðaltalsböndum í hraðari. Í 

áhættuleiðréttri ávöxtun er árangur safnanna í þeim 19 tilvikum sem 

næmnigreiningartöflurnar sýna á bilinu 0,99 til 1,25 en viðmiðið er 0,63. 

Í vikulegum gögnum helst hlutfall af stöðum í hagnaði ekki stöðugt þegar stýrt er 

eftir formerki MACD eins og áður hefur komið fram. Engu að síður er áhættuleiðrétt 

ávöxtun í öllum 19 tilvikum yfir viðmiði sem er 0,75. Árangur í stýringu eftir einu 

hlaupandi meðaltali eða tveimur (MACD) liggur á bilinu 0,91-1,16 og 0,87-1,15 á 

meðan stýring eftir hlutfallslegum styrk er á bilinu 0,81-0,99. 

Í daglegum gögnum er hlutfall af stöðum í hagnaði lægra í tveggja tímabila stýringu 

en þegar stýrt er eftir vikulegum eða mánaðarlegum gögnum. Jafnvel þar sem það 

helst stöðugt þegar stýrt er eftir einu meðaltali eða hlutfallslegum styrk er það í öllum 

tilvikum undir 46%. Þetta lága hlutfall leiðir til þess að árangur verður lakari eftir því 

sem hert er á hraða meðaltala og með því aukið við fjölda eignaskipta á ári.  

Feitletraðar tölur í töflunum draga fram ársávöxtun safnanna leiðrétta fyrir áhættu 

eins og hún er mæld með staðalfráviki. Rannsókn eftir mánaðarlegum gögnum sýnir 

að í 100% tilvika er ávinningurinn meiri en markaðssafnsins S&P 500 hver sem 

stýringaraðferðin er eða hraði meðaltala. Niðurstaða eftir vikulegum gögnum er 

samhljóða en fyrir dagleg gögn er hlutfallið 50% fyrir tveggja tímabila stýringu en 

áfram 100% fyrir samtímastýringu. 
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Tafla 2.5.3. Greining á næmni ávöxtunar fyrir lengd hlaupandi meðaltals RS línu. Samantekt fyrir dagleg, 

vikuleg og mánaðarleg gögn. 
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2.6 Lokaorð 

Í fyrri hluta þessarar ritgerðar er sögulegt yfirlit um það hvernig helstu aðferðir og 

hugsun við fjárfestingu mótuðust í tímans rás á Wall Street. Um og eftir aldamótin 

1900 var í augum starfandi fjárfesta eðlilegt og sjálfsagt að beita grunngreiningu við 

mat á fyrirtækjum, greinum og efnahagsástandi. Um verð og veltu frá kauphöllinni 

var lesið af strimli til að tímasetja kaup og sölu. Um miðja öldina urðu straumhvörf 

með tölfræðilegum og stærðfræðilegum líkönum sem sett voru fram til að lýsa 

framvindu og mótun verðs á hlutabréfamarkaði. Þau hvíldu á forsendum sem tóku 

mið af þörfum aðferðanna en voru frá upphafi umdeildar á markaðnum. Leiðir skildu 

á milli fjárfesta sem fylgdu tæknigreiningu og þeirra sem fylgdu grunngreiningu og 

stærðfræði- og tölfræðilíkönum nýklassísku fjármálafræðinnar. Upplýsingatækni 

gerbreyttist eftir 1980 og eftir það tóku skólarnir tveir í eignastýringu og fjárfestingu 

að renna saman á nýjan leik. Tölur um rekstur og efnahag fyrirtækja ráða vali á 

hlutabréfum en kaup og sala eru tímasett með tæknigreiningu á verði og veltu. 

Niðurstöður rannsóknar í síðari hluta ritgerðarinnar sýna að hægt er að ná betri 

árangri en S&P 500 vísitalan með því að tímasetja viðskipti með tæknigreiningu. 

Þetta á við um þær aðferðir sem hér eru reyndar, eitt hlaupandi meðaltal, MACD og 

hlutfallslegan styrk hlutabréfa og skuldabréfa. Ávöxtun sem leiðrétt er fyrir áhættu er 

hærri en áhættuleiðrétt ávöxtun viðmiðs í öllum niðurstöðum eftir vikulegum og 

mánaðarlegum gögnum og í daglegum gögnum er aðeins eitt safn sem stýrt er eftir 

hlutfallslegum styrk sem ekki nær þeim árangri. Hámarks verðfall er í öllum tilvikum 

lægra í söfnum stýrt með tæknigreiningu heldur en fyrir vísitöluna S&P 500.  

Svarið við rannsóknarspurningunni er því jákvætt en með engu móti er gefið til 

kynna að slíkur árangur sé auðsóttur. Bestu niðurstöður rannsóknarinnar sýna 

afbragðsárangur en bæði í niðurstöðum og í rannsóknarvinnunni sjálfri er að finna 

ótal dæmi um hið gagnstæða. Eignastýring sem leiðir til ríkulegs ávinnings krefst 

ætíð árvekni og nákvæmni í vinnubrögðum. Ekki er nóg að útreikningur að baki 

merkjum stýribreytu sé vandaður heldur þarf sjóðstjóri að vera sjóaður í að láta ekki 

sínar eigin vonir og væntingar hafa áhrif á ákvarðanatöku. 

Á meðal þess jákvæðasta í niðurstöðum er hve mjög má bæta árangur frá 

markaðssafni með stýringu eftir aðeins einu hlaupandi meðaltali. Það á þó einkum 

við um vikuleg og mánaðarleg gögn. Stýring eftir hlutfallslegum styrk skilar 

sömuleiðis afar góðum árangri þar sem hún á best við. Hún reyndist hins vegar 
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vandmeðfarin í daglegum gögnum þar sem töf við eignaskipti dregur úr árangri svo 

um munar. Meðaltal opnunarverðs og lokaverðs til að líkja eftir verði innan dagsins 

við eignaskipti bætti árangur verulega. Raunveruleg tilraun var einnig gerð á stýringu 

eftir hlutfallslegum styrk til að sannreyna hve nærri vísitölu samtímaviðmiðs unnt er 

að komast. Leiddi hún í ljós að með viðskiptum innan dagsins næst hliðstæður 

árangur og þegar beitt er meðaltali opnunar og lokaverðs. Í þessari tilraun var fjárfest 

í fleiri tegundum kauphallarsjóða en SPY og IEF sem hér eru til rannsóknar.  

Niðurstöður þessarar rannsóknar utan raunverulegu tilraunarinnar sem hér var nefnd 

byggja eingöngu á S&P 500 vísitölu hlutabréfa og vísitölu ríkisskuldabréfa með 10 

ára meðaltíma. Þessi einfalda leið skilar skýrum niðurstöðum. Í framhaldinu er 

áhugavert að beita sömu aðferðum og öðrum hliðstæðum á atvinnugreinavísitölur, 

vísitölur alþjóðlegra hlutabréfa og síðast en ekki síst á hlutabréf einstakra fyrirtækja. 

Hér hefur líka eingöngu verið rannsakað með tæknigreiningu hvort hægt sé að bæta 

árangur S&P 500 en sjálfsagt er að flétta saman grunngreiningu og tæknigreiningu 

þegar viðfangsefnið er víkkað. 
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Viðauki 1 – Yfirlit um niðurstöður safna og viðmiðs eftir 

mismunandi tímabilum  
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Viðauki 2 – Yfirlit um verðfall safna og viðmiðs 
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Viðauki 3 – Ávöxtun safna í hlutfalli við S&P 500 frá 1871 til 

2014 
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