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Ritstjori Sigurdur B. Stefansson
Hlutabref og eignastyring!

Arno6r Sighvatsson?

,,Sa fjarfestir sem hefur svor a reidum hondum
vio ollum spurningum skilur ekki einu sinni
spurningarnar.* Ur heilreedum Sir Templetons.

I oktober 4 sl. ari gaf Islandsbanki ut ritid Hluta-
bréf og eignastyring. Um er ad raeda yfirgrips-
mikid freedslurit, par sem raktar eru ymsar kenn-
ingar um hlutabréfavioskipti og styringu eigna-
safna. Einnig er par greint nokkud fra sjonar-
midum bankans sjalfs 1 pessum efnum. Greinilegt
er ad hér er ekki eingdngu um fraedslurit ad reda,
heldur er ritinu @tlad ad koma peim bodskap 4
framfeeri vid lesandann ad fjarfesting i hluta-
bréfum sé ,,einhver 6ruggasta leid almennings til
audsofnunar® eins og medal annars segir 1 for-
mala bokarinnar. Islandsbanki 4 ad sjalfsogdu
sjalfur nokkud undir pvi komid ad pessi bodskap-
ur komist til skila. Petta er naudsynlegt ad hafa i
huga vid lestur bokarinnar, en ryrir ekki endilega
gildi hennar sem fradslurits.

[ ritinu er 4 einum stad dreginn saman mikill
frodleikur um ymsar hlidar fjarfestingar i hluta-
bréfum og eignastyringar. Ad lestri loknum hefur
lesandinn nokkud skyra mynd af peim veruleika
sem peir hraerast 1 sem hafa pad vandasama hlut-
verk med hondum ad avaxta stéran hluta af sparn-
adi landsmanna. Bokin er laesilega skrifud og atti
ad vera skiljanleg flestu ahugaf6lki um hluta-
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bréfavidskipti og eignastyringu. Textinn er krydd-
adur med ymsum frodleiksmolum, sem varpa
1j6si 4 pa einstaklinga sem hafa motad sjonarmid
fjarfesta og fjarvorsluadila 4 lidinni old. Petta
krydd gerir bokina ekki einungis frédlega heldur
lika oft skemmtilega aflestrar.

Ritdémari er ekki menntadur i fjarmala-
fredum. Hér verdur pvi ekki gerd tilraun til ad
leggja mat 4 hversu vel ritid endurspeglar pad
sem best er vitad i peim fredum um bessar
mundir, til pess eru adrir betur fallnir. Petta er
hins vegar bok sem greinilega er &tlud leikmdnn-
um. Sérstaklega tti hun ad hofoa til fjolda folks
sem a vidskipti af einhverju tagi vid fjarvorslu-
fyrirteeki, t.d. peirra sem sitja i stjornum lifeyris-
sjoda og fjarfestingarfélaga, ad dgleymdum peim
sem treyst hafa sérfredingum pessara fyrirtaekja
fyrir lifeyrissparnadi sinum.

Skipulag og efnistok

Segja ma ad hinn raudi pradur sem liggur 1 gegn-
um pessa bok sé valio 4 milli tveggja sjonarmida
vid fjarfestingu i hlutabréfum. Annars vegar er
fjallad um sjonarmid svokalladra virdisfjarfesta,
sem stydjast vid greiningu & fjarhag og mark-
adsstoou fyrirteekja vid val 4 hlutabréfum. Vio
petta sjonarmid eru ymis tilbrigdi, sem einnig er
fjallad ytarlega um og varda timasetningu hluta-
bréfakaupa. Hins vegar er fjallad um svokallada
hlutlausa fjarfestingarstefnu og bpau sjonarmid
sem hun byggist 4, p.e.a.s. tilgatuna um skilvirka
markadi (e. efficient market hypothesis). Bokin
snertir pvi afar mikilveegan patt — ekki adeins
natima fjarmalafraeda heldur einnig hagfraedi.
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Bokin skiptist i fimm kafla. Agztt yfirlit um
efni kaflanna er a bls. 10-13. Fyrsti kaflinn er
yfirlitskafli. I honum er sdgulegt yfirlit hluta-
bréfavioskipta 4 sidustu 6ld, teknilegar forsendur
virdisleidarinnar med timasetningu og tildrog
pess ad hlutlausa leidin kemur fram. Einnig er
fjallad um medaltalshneigd (e. mean reversion) i
verdi hlutabréfa og loks styringu & veegi skulda-
og hlutabréfa i eignaséfnum og gjaldmidladheettu.

[ 68rum kafla bokarinnar er fjallad nanar um
hinar ymsu adferdir virdisfjarfesta vio ad velja
hlutabref: pa adferd Benjamins Graham ad kaupa
adeins hlutabréf 4 mun leegra verdi en sem nemur
axtludu veromaeti peirra, adferdir vaxtarfjarfesta,
sem leggja aherslu 4 ung fyrirtaeki sem hafa synt
Oran voxt umsvifa og hagnadar og motstraums-
fjarfesta, sem leitast vid ad kaupa hlutabréf sem
hafa verid ,,yfirseld” og verdid pvi fallid nidur
fyrir edlileg mork. P4 er fjallad um adferdir Harry
M. Markowitz vid ad meta ahattu { eignasdfnum
ut fra sveiflum 1 verdi hlutabréfa fremur en haettu
4 a0 tapa hofudstol og velja saman hlutabréf sem
hamarka avoxtun ad gefinni tiltekinni dheettu — en
pad eru einmitt pessi fraedi sem eru grundvollur
hlutlausu leidarinnar svokolludu.

[ pridja kafla er fjallad um adferdir vid tima-
setningu hlutabréfakaupa sem voru motadar a
sidustu tveimur aratugum lidinnar aldar; svokall-
ada taeknigreiningu. Tolvuveedingin i lok aldar-
innar var i raun forsenda pess ad heaegt vaeri ad
beita pessum adferdum svo ad um munadi, pott til
séu demi um teknigreiningu fra fyrri timum.
bessi adferd byggist 4 greiningu mikils magns
upplysinga med hlidsjon af endurteknu mynstri i
hattsemi markada. Medal annars er greint fra
kerfi Pristines, sem stydst eingdngu vid taekni-
greiningu — an nokkurrar grunngreiningar.

[ fjorda kafla er pvi lyst hvernig méa tvinna
par adferdir sem fjallad er um i pridja kafla
saman vid adferdir virdisleidarinnar, grunngrein-
ingu, p.e.a.s. eftir ad grunngreiningu hefur verid
beitt til ad velja dhugaverd hlutabréf er taekni-
greiningu beitt vid ad timasetja kaupin.

[ fimmta kafla er fjallad um styringu hluta-
bréfasjoda. Meginstef kaflans er valid 4 milli
hlutlausrar og virkrar styringar. Virk styring
gefur feri 4 a0 na &voxtun umfram medalavoxtun

markadarins, en felur jafnframt i sér umtals-
verdan kostnad og pa dhattu ad avoxtunin verdi
pegar upp er stadid minni en medalavoxtun
markadarins — pegar tekid hefur verio tillit til
kostnadar. Fjallad er um mismunandi markmid
og barfir fjarfestis ad pvi er dhrerir ahattu og
markmid um avoxtun.

Toluverd skorun er & milli efnis einstakra
kafla, sem ad nokkru leyti er 6hjakvaemilegt. Vida
er skotid inn athugasemdum um pa stefnu sem
fslandsbanki fylgir og pa sj6di sem hann rekur, en
pad gefur stundum pann bla ad verid sé ad selja
akvedna pjonustu ekki sidur en upplysa lesand-
ann — og audvitad hlytur pad 6drum praedi ad vera
tilgangur pessa rits og margra annarra af liku tagi.
Heppilegra hefdi ad minu mati verid ad geyma pa
umfjdllun fyrir sérstakan kafla. Med pvi ad halda
betur adskildu upplysingar- og markadshlutverki
bokarinnar hefoi baedi freedslan og markadssetn-
ingin ordid markvissari.

Er hlutafjarmarkadurinn skilvirkur?
Tilgatan um skilvirka markadi er endurtekid stef i
bokinni. betta er edlilegt i 1josi pess ad hiin hefur
gegnt lykilhlutverki i préun hagfredi og fjarmala-
freedi 4 sidari hluta tuttugustu aldar, einkum a
sidastlionum tveimur aratugum. Kenningar Harry
Markowitz, sem hann hlaut Nobelsverdlaunin i
hagfreedi fyrir arid 1990, komu fyrst fram 4 6. ara-
tug aldarinnar og attu eftir ad valda straumhvorf-
um i fjarmalafredunum. Kenning hans byggist 4
pvi ad allir fjarfestar hafi sama adgang ad
upplysingum. Ef pad er rétt eru litlar likur & pvi ad
einstokum fjarfesti takist til lengdar ad gera betur
en markadurinn ad medaltali. A hverjum tima eru
pa allar faanlegar upplysingar folgnar i verdi
hlutabréfs og sérhver breyting 4 verdi fra peim
tima endurspeglar nyjar upplysingar sem ekki er
haegt ad sja fyrir. Sveiflur i verdi hlutabréfa bera
pvi einkenni slembigéngu (e. random walk). Ef
verdid 4 hverjum tima felur i sér allar faanlegar
upplysingar telst markadurinn skilvirkur.

3. Detta er pad sem skilur nutimakenningar um skilvirka
markadi fra fyrri kenningum um raeda markadi (e. ration-
al markets approach) sem préudust um midja sidustu 61d.
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betta eru skelfileg tidindi fyrir verdbréfasala
og fjarmalafyrirtaeki, sem hafa markadssett sina
pjonustu & peirri forsendu ad pau gaetu gert betur
en markadurinn, p.e.a.s. keypt hlutabréf ad haetti
virdisfjarfesta sem eru faanleg 4 verdi sem er
leegra en innra virdi peirra. beir eiga afkomu sina
beinlinis undir pvi ad kenningar Markowitz séu
rangar (sja bls. 127). Hlutlausri eignastyringu,
sem beinlinis er afsprengi kenningarinnar um
virka markadi, hefur p6 vaxid téluvert asmegin a
undanférnum arum, eins og fram kemur i bok-
inni. beirri adferd er medal annars ad nokkru leyti
beitt i eignasofnum sem Islandsbanki bydur
adgang ad.

Hlutlaus fjarfestingarstefna motadist eftir
midbik sidustu aldar, medal annars a4 grundvelli
kenninga Markowitz. Pad sem skipti pd e.t.v.
skdpum, eda a.m.k. meira mali en hinn fraedilegi
grunnur, eru po liklega athuganir sem leiddu i 1j6s
a0 storum hluta fjarfesta mistekst ad na betri ar-
angri en sem nemur markadsmedaltalinu og flestir
peirra verda raunar ad satta sig vid lakari arangur.
betta er e.t.v. ekki undarlegt i 1j6si pess ad um
pessar mundir eru fagfjarfestar u.p.b. 90% fjar-
festa, en adeins u.p.b. 10% i lok sjotta aratugarins.

Bok sem Charles D. Ellis gaf ut arid 1985,
Winning the Loser’s Game, virdist hafa haft
nokkur ahrif, en 1 bokinni hélt hann pvi fram ad
vidleitni til ad na betri &voxtun en markadurinn
veeri demd til a0 mistakast — ordin tapleikur.
,Vegna pess a0 fagfjarfestar eru svo margir og
svo hafir og svo stadradnir 1 ad vinna vel fyrir
vidskiptavinina er virk sjodsstyring ekki vinn-
ingsleikur lengur, heldur leikur til ad tapa a“,
segir Ellis (sja bls. 31). bad dregur enn frekar ur
vinningslikunum ad kostnadur vid rekstur virkra
hlutabréfasafna er mikill, eda 2,85% samkvaemt
mati Ellis. Erfitt er ad vinna upp svo mikinn
kostnad a hverju ari. Besta fjarfestingarstefnan sé
pvi einfaldlega ad kaupa sneid af markadnum,

I skilningi eldri kenninga voru markadir radir (e. ration-
al) med t6foum heetti, fremur en & hverri stundu, med pvi
a0 skynsamir fjarfestar nyttu sér moguleika til hognunar
(e. arbitrage) og studludu pannig ad jafnvegi 4 markadn-
um til lengri tima. Um muninn & pessum tveimur skolum
sja t.d. Raines og Leathers (2000).

p.c.a.s. kaupa hlutabréf i 6llum skradum félogum
i hlutfalli vid steerd peirra, og na réttu ahaettustigi
med pvi ad bata dhettulausum eignum i safnid.
Ahztta er pa maeld i ahrifum flokts i Avoxtun ein-
stakra hlutabréfa 4 flokt i avoxtun eignasafns.
Forsenda hlutlausrar fjarfestingarstefnu er ao
markadir séu skilvirkir. Pott fraedilegur grunnur
hlutlausu stefnunnar hafi ordid til um miodbik ald-
arinnar var pad ekki fyrr en med auknu télvuafli
sidustu tvo aratugi hennar sem framkvamd
hennar vard praktisk.

Er skilvirkur markadur motsogn?
Tilgatan um skilvirka markadi hefur haft mikil
ahrif medal freedimanna, p6tt hiin virdist stundum
einkennilega motsagnakennd. { ritinu er ekki
beinlinis tekin afstada til pess hvort tilgatan eigi
vid rok ad stydjast. [ 1j6si peirrar stefnu sem
fslandsbanki fylgir sjalfur virdist hann p6 gefa
henni nokkurt veegi. Raunar meetti halda pvi fram
a0 astaeda hafi verid til ad fjalla meira um kenn-
inguna um skilvirka markadi & gagnryninn hatt.
Ef kenningin veaeri almennt tekin alvarlega
leiddi hiin reyndar til dhugaverdrar moétsagnar. Ef
allir trydu 4 skilvirka markadi og fylgdu sam-
kvemt pvi hlutlausri fjarfestingarstefnu, hvernig
veeri pa veromyndun hlutabréfa hattad? Ef allir
gengju ut fra pvi ad verd dagsins endurspegli allar
faanlegar upplysingar &4 hverjum tima veeri frekari
upplysingadflun i raun tilgangslaus. Allir saju sér
ba hag i pvi ad gerast ,,free rider* & upplysinga-
oflun annarra og pvi yroi veromyndun 4 endanum
algerlega rofin Ur tengslum vid grunnrannsoknir
og verdid mundi eingdngu radast af undirliggjandi
fjarstreymi, fjarfestingarporf lifeyrissjoda, tekju-
préun o.s.frv. Kenningin virdist pvi reida sig 4 ad
einhver hluti markadsadila vinni hid protlausa
starf ad afla upplysinga um rekstur fyrirtakjanna
og geeta pess ad verdid viki ekki of mikid fra und-
irliggjandi gognum. Tilgatan um skilvirka markadi
virdist pvi adeins ganga upp ef til eru virdisfjar-
festar sem leggja ut i pann kostnad ad meta
veromeeti fyrirtaekja/hlutabréfa, sem peir hljota ad
gera 4 peirri forsendu ad hagt sé ad hagnast a
g00ri grunngreiningu. Med 060rum ordum, pvi
adeins getur kenningin um skilvirka markadi verio
rétt ad a.m.k. hluti fjarfesta hafni henni. Er pa e.t.v.
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rétt ad rifja upp heilredi Sir Templetons, sem getid
er um i bokinni: ,,begar allt of margir fjarfestar eru
farnir ad beita somu radum er vodinn vis, hvort
sem um er ad rada adferd til ad velja hlutabréf eda
til ad timasetja kaup eda sdlu.“

Af hverju sveiflast verd hlutabréfa

svo mikid ef markadurinn er skilvirkur?
[ bokinni hefdi matt fjalla nanar um pydingu pess
fyrir skilvirkni markada ad verd hlutabréfa virdist
stundum sveiflast mun meira en skyra ma med
nyjum upplysingum. Pvi fremur hefdi verid
asteda til pess a0 fjalla um pessar verdsveiflur i
ritinu ad & undanférnum arum hefur hlutabréfa-
markadurinn um heim allan gengid i gegnum eitt-
hvert hid mesta umbrotatimabil fra pvi a fjorda
aratug sioustu aldar. Sveiflurnar virdist erfitt ad
skilja 1t fra peirri forsendu ad markadir séu skil-
virkir. Hvada nyjar upplysingar voru pad 4 arun-
um 2000 til 2002 sem leiddu til pess ad i mars
2002 var virdi hlutabréfa sem skrad eru 4 Nasdaq
adeins fjordungur af verOmeeti peirra arid 2000.
Reyndar urdu ahrifarikir atburdir i september
2001 og mars 2002 sem attu patt i pvi ad verd
hlutabréfa féll timabundid, en laekkunarhrinan
hofst 16ngu adur og flestir eru sammala um ad
bein ahrif pessara atburda & heimsbuskapinn hafi
verid minni hattar.

En liklega voru pad ekki bein ahrif pessara at-
burda 4 afkomu fyrirtaekja i sjalfu sér sem ollu
verdfallinu heldur ahrif peirra 4 talkun fjarfesta a
pvi sem peir h6fou hingad til gefid sér um frid i
heiminum. Hid sama 4 vid um verdfallid sem atti
sér stad fyrir september 2001. Verdfallid virdist
erfitt ad réttleeta 4 grundvelli einhverra nyrra upp-
lysinga sem birtust & pessum tima, heldur hafi
fremur verid um breytingu 4 talkun markadarins &
pvi sem hann hafoi traad 4 undanférnum arum um
velmegunar- og uppgangsskeid an fordema, sem
atti ad vera framundan — nybuskapinn (hid nyja
hagkerfi eins og sumir kalla pad) & 61d upplys-
ingarbyltingarinnar. Shiller (2000) vitnar i rann-
soknir sem benda til ad sjalf verdbreytingin radi
meiru um akvardanir um kaup og sélu hlutabréfa
en nyjar upplysingar. Laekkun 4 verdi hlutabréfa

4. Sjabls. 29.

getur pvi kallad fram frekari leekkun vegna pess
a0 hun hefur ahrif & viodhorf fjarfesta. Getur verid
a0 margir hafi selt hlutabréf ario 2000 vegna pess
a0 lekkun hlutabréfa hafoi dregio ur bjartsyni
peirra um ofurhagvoxt & timum upplysingarbylt-
ingarinnar? Fengur hefoi verid ad meiri umfjollun
um patt vaentinga i verdmyndun hlutabréfa;
p.c.a.s. samspils pess litla sem vitad er med
nokkud go6dri vissu um rekstur fyrirtaekja og hins,
sem Ollu meira mali skiptir fyrir verdmaeti fyrir-
teekis, vaentinga um hvad framtidin ber i skauti sér.
Framtidin er prungin 6vissu og pvi tilefni olikra
tulkana og vaki fjolbreyttrar floru mannlegra til-
finninga: vonar, Otta, graedgi o.s.frv. Kenningar
um ,animal spirits* sem spretta Ur pessum jard-
vegi eru hins vegar fremur i att vid Keynesisk
vidhorf en tiskustrauma natima fjarmalafraeda.

Hvad vard um nybuskapinn?

Undarlega litid er fjallad um pa bylgju bjartsyni &
sidari hluta tiunda aratugarins sem kennd var vid
nybuskap (e. new economy) i ljosi pess ad atla
ma ad hun hafi haft veruleg ahrif 4 verdmyndum
hlutabréfa 4 peim tima. betta er peim mun furdu-
legra sem ritstjori bokarinnar var einn af helstu
talsmonnum peirra hér 4 landi sem toldu upp-
lysingarbyltinguna boda langt timabil stéraukins
hagvaxtar. Adeins a4 einum stad i bokinni fann rit-
domari hugtakid ,,nytt hagkerfi“ nefnt i framhja-
hlaupi og ekki er pad ad finna i atridisordaskra.
Astada er til ad xtla ad vaentingar um hid nyja
hagkerfi hafi att verulegan patt i pvi ad margir,
e.t.v. flestir, fjarfestar virtust ekki telja pad boda
neitt sérstakt pott hefdbundnar meelistikur & bord
vid vh-hlutfoll hafi 4rid 2000 synt herri verd en
pau h6fou nokkru sinni verid fra pvi fyrir hrunid
mikla arid 1929.

Raunar hefur pad verid mjog i tisku medal
markadsadila ad gera 1itid r gildi vh-hlutfalla.
[ bokinni er vitnad i Gary Pilgrim sem segir: ,,pad
er timaeydsla fyrir mig ad brjota heilann um pad
hvort fyrirtaeki sem mér likar vid sé verdlagt of
hétt eda of lagt 4 markadi“.> O’Neil segist adeins
lita & vh-hlutfallid i undantekningartilfellum. Vh-
hlutfoll geta vissulega gefid mjog villandi mynd

5. Sjabls. 96.
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af ungum fyrirteekjum i 6rum vexti og verulegar
sveiflur 1 hagnadi gera erfitt um vik ad henda
reidur & hvort verd hlutabréfa sé i raun of hatt eda
lagt. Triin 4 matt nybuskapar ferdi fjarfestum
réttleetingu fyrir mun haerri vh-hlutfollum en
soguleg reynsla benti til ad myndu standast til
lengdar. Einn pattur hugmyndafradinnar um ny-
buskap var ad med honum veeru hagsveiflur nan-
ast ur sdgunni, eda a.m.k. myndu hverfa i skugg-
ann af 6flugum hagvexti. bPegar ymis merki um
yfirvofandi samdrattarskeid i Bandarikjunum,
fyrirheitnu landi nybuskaparins, foru ad gera vart
vid sig var peim i fyrstu ekki truad, en pegar vis-
bendingarnar urdu ljésar i arsbyrjun 2001 beid
pessi draumsyn markadsgurua alvarlegan hnekki.

Afturhvarf til medaltalsins

Afturhvarfi til medaltalsins (e. reversion to the
mean), pvi tolfraedilega fyrirbaeri sem segir ad pvi
lengra sem slembitala hafi leitad fra medaltali
sinu pvi meiri likur séu 4 minna fraviki naest, er
gerd rakilega grein fyrir 1 pridja kafla bokar-
innar.® Par er medal annars sagt fra fyrirlestri C.
Bogle, stofnanda Vanguard Group,” og bok Jer-
emy Siegel, Stocks for the Long Run, sem fjallar
um tveggja alda avoxtunarsdgu hlutabréfa.® Bok
Siegels er sterkur vitnisburdur um medaltals-
hneigd i avoxtun hlutabréfa og jafnframt um ao
hlutabréf séu godur fjarfestingarkostur til lengri
tima 1itid. Reglufestan birtist audvitad fyrst og
fremst pegar mjog long timabil eru skodud. Ef
skemmri timabil eru skodud er hins vegar ekki
eins augljost ad medalavoxtun sé stodug.” Kann
pad ad vera astada pess ad oft virdist vera til-
hneiging til pess ad finna réttlaetingu fyrir veru-

6. Abls. 40 segir einnig: ,, Avoxtun markadarins er regluleg
eins og normaldreifingin. Pvi lengra fr4 medaltalinu sem
avoxtunin hefur leitad, pvi sterkari verda kraftarnir sem
draga hana aftur til medaltalsins.*

7. Fyrirlesturinn nefnist: ,,Investment Performance and the
Law of Gravity: Reversion to the Mean — Sir Isaac
Newton comes to Wall Street.*

8. Bokin kom fyrst Gt arid 1994 en pridja utgafan arid
2002.

9. Dbott avoxtun hlutabréfa slai vid avoxtun skuldabréfa i
ner Ollum tilfellum til langs tima litid er haegt ad benda &

legum fravikum fremur en draga pa alyktun ad
verd hlutabréfa sé ordid of hatt. { lok sidasta ara-
tugar var pessi réttleting nybuskapur, endalok
hagsveiflunnar (ekki i fyrsta skipti!) og e.t.v. ad
einhverju leyti su trd ad ahattudlag hefdi
minnkad med virkari og dypri moérkudum.

A aldrei ad horfa 4 vh-hlutfol1?

Eitt er pad fyrirberi sem synir glogga tilhneig-
ingu til ad hverfa aftur til medaltals sins pegar
lengri timabil eru skodud, en pad eru vh-hlutfoll.
Af einhverjum astaedum sja hofundar ekki astaedu
til pess ad gera peirri medaltalshneigd nein skil.
E.t.v. geetir par peirrar vantruar & gildi vh-hlut-
falla sem birtist i fjarfestingarstefnu fyrirteekja 4
bord vid Pristine o.fl., sem héfundar virdast hafa
nokkud i havegum, og vist er ad mdrg hagnadar-
teekifeeri myndu ganga peim fjarfesti Gr greipum
sem horfdi einstrengingslega 4 vh-hlutfoll.!°
Hvad sem lidur takmdrkunum 4 upplysingargildi
vh-hlutfalla er hins vegar vart heegt ad draga adra
alyktun af sterkri medaltalshneigd vh-hlutfalla til
lengri tima en pa, ad lita beri & mjog hatt verd
med tilliti til hagnadar sem skyrt haettumerki.
1 bok sinni , Irrational Exuberance synir Robert
J. Shiller préun vh-hlutfalla S&P-visitdlunnar fra
arinu 1881, reiknadra t frd hreyfanlegu 10 ara
medaltali hagnadar.!! T arsbyrjun 2000 var hlut-

eitt prjatiu ara timabil i s6gu bandariska hlutabréfamark-
adarins, p.e.a.s. 1931-1961, par sem avoxtun hlutabréfa
var lakari en skuldabréfa. A petta er t.d. bent i Shiller
(2000). Peir sem vilja hlusta 4 r6dd efasemdarmanns um
ba fullyrdingu ad hlutabréf séu alltaf betri fjarfesting en
skuldabréf til langs tima litid ettu ad lesa 10. kafla
bokarinnar. Ritdomari saknar pess reyndar ad ekki skuli
fjallad um pa bok i ritinu.

10. Pagd er astada pess ad ,,momentumfjarfestar” a bord vid
Gary Pilgrim, sem getid var um hér ad framan, telja
timaey0slu ad brjota heilann um pad hvort fyrirtaeki sé
verdlagt of hatt eda of lagt. Momentumadferdin byggist
4 pvi ad kaupa hlutabréf i fyrirtekjum sem eru pegar i
sterkum hakkunarfasa en skortselja i leekkun. Kunnasti
sjoour Pilgrim PBHG syndi gridarlega goda avoxtun arin
1999 og 2000 sem hvarf ut i buskann med verdfallinu i
kjolfarid. E.t.v. hefdi hann pegar allt kemur til alls adeins
att ad brjota heilann um verdid?

11. Med peim hetti @ttu hagsveiflutengdar breytingar a
hagnadi ad jafnast nokkud ut.
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fallid haerra en nokkru sinni adur, jafnvel harra en
arid 1929, a0ur en hrunid mikla vard a Wall
Street. Hvad synir hatt hlutfall pannig reiknad?
E.t.v. ma ttilka pad sem svo ad verdmyndun hluta-
bréfa sé farin ad radast meira en ad jafnadi af
oljosum ventingum um framtidina fremur en
hinu sem fjarfestar vita med nokkurri vissu um
rekstur fyrirtaekja.

bott e.t.v. sé réttmeett ad fjarfestir horfi 1itid &
vh-hlutfallid pegar hann fjarfestir i einstoku fyrir-
teeki, var varhugavert ad skella skollacyrum vid
peim advorunarljosum sem blikkudu 6tt og titt
arin 1999-2000. [ pvi sambandi er rétt ad skoda
verd hlutabréfa i 1j6si hagnadar yfir lengri tima-
bil, eins og Shiller gerir, pvi ad audvitad geta vh-
hlutfdll til skamms tima verid ha vegna pess ad
hagnadar er um tima litill, fremur en ad verd sé¢
oedlilega hatt — eda ofugt. Ad horfa aldrei & vh-
hlutfoll virdist pvi vera slem radlegging, pott
vissulega sé rétt ad hlutfallid geti gefido alranga
mynd af verdi hlutabréfa i einstokum fyrir-
teekjum. beir sem sérstaklega ettu ad gefa gaum
a0 skilabodum vh-hlutfalla eru peir sem fylgja
hlutlausri fjarfestingarstefnu, pvi ad pott aftur-
hvarf til vh-medaltals hja einstokum fyrirteekjum
geti haeglega ordid med peim haetti ad hagnadur
vaxi upp i verdid, fremur en ad verdid leekki nidur
i hagnadinn, eru varanlegri breytingar 4 vexti
hagnadar siour liklegar hja markadnum i heild.
Til pess ad slikt eigi sér stad & heilum markadi
parf 6venjulegt timabil velmegunar. Reynslan
synir ad ovarlegt er ad leggja allt sitt traust a
losaralegar kenningar um velmegunarskeid sem
vart eiga sér fordemi. Afturhvarfid til medaltals-
ins laetur sjaldan ad sér hada.

Ovissan verdur ekki umflin

A0 pvi leyti hefur kenningin um hinn virka
markad nokkud til sins mals ad fjarfestar byggja
akvardanir sinar ad mestu leyti 4 somu upplysing-
um 4 sama tima.!” Grunngreiningin sem notar
pessar upplysingar er hins vegar adeins 6fullkom-

12. A pessu eru po eflaust undantekningar. Sumir mark-
adsadilar kunna ad komast yfir innherjaupplysingar.
A0rir kunna ad leggja ut i mun meiri kostnad en hinir
vid ad afla upplysinga, t.d. med heimsoknum i fyrirtaeki.

inn kvardi sem hagt er ad bregda 4 verOmeti
fyrirteekis eda hluta i pvi. Hlutabréf er krafa a
eigid fé fyrirtekis og verdmeeti peirrar krofu
redst af vaentu tekjustreymi fyrirtaekisins svo
lengi sem pad lifir. Fortidin og upplysingar um
stodu fyrirtekis 4 hverjum tima veita adeins tak-
markada visbendingu um raunverulegt verdmeeti
pess. Gjaldprot bandariska orkufyrirtekisins En-
ron, sem & Orskdmmum tima breyttist Gr einni
helstu vonarstjornu hlutabréfamarkadarins (med-
al annars & grundvelli hagnytingar fyrirtaekisins &
upplysingataekni!) 1 rjukandi rustir, er gott deemi
um hve brothattar pessar upplysingar eru. Svik-
samlega blekkingarstarfsemi stjornenda, eins og i
tilfelli Enron, parf reyndar ekki til. Pessi fram-
tidarovissa er ad 6llum likindum sjaldan meiri en
einmitt & timum mikilla teknibyltinga. Fram-
vinda pekkingarinnar og hagnyting hennar i vid-
skiptum er sjaldnast fyrirsjdanleg. Fyrirtaki sem
lagt hefur i mikinn kostnad vid préun merkrar
nyjungar getur ordid gjaldprota pratt fyrir godan
arangur ef keppinautur verdur adeins fyrri til ad
koma samberilegri tekni 4 framfaeri og gera
eigin taekni ad radandi stadli. Ogerlegt er ad meta
verOmeeti fyrirtaekja af nakvemni vegna pess ad
upplysingar sem mali skipta eru ekki faanlegar
eda peim er haldid leyndum. Jafnvel stjornandi
fyrirteekis, med 6llum peim innherjaupplysingum
sem hann byr yfir, getur ekki verdlagt hlut i pvi af
nakvaemni vegna pess ad hann byr ekki yfir inn-
herjaupplysingum keppinautanna.

Takmork dhattuhugtaksins 1

skilningi Markowitz

Markowitz innleiddi, eins og komid hefur fram,
skilning &4 ahattu sem er nokkud frabrugdinn
skilningi virdisfjarfesta, p.e.a.s. sem sveiflu i
avoxtun fremur en heettu 4 ad tapa hofudstol.
bessi skilningur 4 dhattu hefur einnig sinar tak-
markanir. Ahetta { skilningi langtimafjarfestis,
eins og lifeyrissjoos, er t.d. allt onnur en aheetta i
skilningi fjarfestis sem hyggst avaxta sitt pund
timabundid, t.d. aldrads einstaklings. Lifeyris-

Slikar heimsoknir kunna ad vera mikilvaegar i 1josi pess
ad godir stjornendur eru eitt af lykilatridunum i verdmati
margra virdisfjarfesta.
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sjodur parf ekki a0 lata sig mikid varda skamm-
timaflokt i avoxtun. Odru mali gegnir um lifeyris-
sparnad einstaklings seint & starfsaldri, t.d. sio-
ustu 10 arin fyrir toku eftirlauna. Stadladar ao-
feroir vid ad meta aheaettu eiga pvi ekki alltaf vid.

Til skyringar ma hugsa sér tvo sjodi, A og B.
Baoir eiga sér 10 ara sdgu ad baki. Visitala
beggja stendur i 100 i lok ars 0. Baoir laekka i
verdi um 50% 4 fyrsta arinu. [ sj6di A helst verdid
obreytt upp fra pvi uns pad hekkar sidasta ario
um 100%. Verdvisitala sj60s B haekkar um 100%
strax 4 00ru ari, leekkar aftur um 50% ario eftir,
hakkar naesta ar aftur um 100%, og svo koll af
kolli uns visitolur beggja sjoda standa i 100 i lok
ars 11. Hvor sjodurinn myndi vera talinn aheettu-
samari samkvemt fredunum? Liklega B, pvi ad
stadalfravik og dreifni hja sj60i B eru mun haerri
en hja sjodi A. Badir hafa somu avoxtun, p.e.a.s.
0. bvi metti alykta ad A sé betri eign, pvi ad
dhattan er minni, p.e.a.s. stadalfravik laegra.'?
betta er hins vegar augljoslega vafasom alyktun.
Eigandi sjods B geeti fimm sinnum & timabilinu
selt hluta af eignasafninu &n pess ad tapa af
hoéfudstélnum, en eigandi sjods A adeins i lok
timabilsins. Fyrir fjarfesti sem gaeti purft ad

Mynd 1

Sveiflur 1 verdi tveggja sj6da

Visitolur
0

13. Einfalt medaltal avoxtunar synir hins vegar 5% (A) og
25% (B) avoxtun yfir timabilid, sem undirstrikar hversu
varhugavert er ad nota slikar reikniadferdir pegar verid er
a0 bera saman avoxtun sj6da, einkum pegar verdsveiflur
eru miklar.

ganga ad eignum sinum 4 timabilinu er sj6dur B
pvi tvimeaelalaust betri kostur pott stadalfravikid
sé herra.

Deaemid synir ad beita verdur ahattuhugtak-
inu 1 skilningi Markowitz af nokkurri varud. Fyr-
ir marga fjarfesta skiptir skammtimaflokt i
avoxtun tiltdlulega litlu mali. Haettan 4 ad 4voxt-
un eignasafns sé langtimum saman neikvad eda
minni en sett markmid er 6llu alvarlegra vanda-
mal. Pannig verdur ad meta ahattu sem folgin er
i hlutabréfacign i 1j6si lengstu timabila nei-
kveedrar avoxtunar sem komid hafa i tveggja
alda sogu hlutabréfamarkada. Hitt er annad mal
a0 su saga synir einnig ad langtimadhatta pess
a0 festa fé i dverdtryggoum skuldabréfum kann
a0 vera enn meiri en af fjarfestingu i hlutabréf-
um, sbr. bok Siegels.

Stundum virdist gleymast pegar metid er svo-
kallad framfall, sem idulega er lagt til grundvall-
ar fjarfestingarstefnu t.d. lifeyrissjoda, ad baedi
avoxtun og dvissa byggjast 4 sdgulegum gégnum
sem geta gefid misg6da mynd af pvi sem fram-
undan er. bessir utreikningar kunna ad vera sér-
staklega varhugaverdir pegar byggt er a tilt6lu-
lega stuttum timar6dum, eins og 6hjakvemilegt
er hér 4 landi. Margvislegar kerfisbreytingar geta
einnig att sér stad sem leida til pess ad fortidin
verdur slemur vegvisir til framtidarinnar. Ma par
t.d. nefna breytingar 4 peningastefnu og samein-
ingu gjaldmiolasvada. Fjalla hefoi matt ndnar um
ymsa fyrirvara af pessu tagi i bokinni.

Hvernig skal bregdast vid ovissunni?

Hvernig geta fjarfestar eda vixlarar brugdist vid
pessari 6vissu? Raunar geta peir fatt annad gert en
geta almennra varudarsjonarmida. Og pad gera
peir ad jafnadi eins og sagan synir. { verdi hluta-
bréfs 4 hverjum tima er folgid dhaettualag sem
endurspeglar dvissu um raunverulegt veromaeti
bess. A0 jafnadi gefa fjarfestar sér pvi akvedid
ovissubil, kaupa 4 laegra verdi en verdmat bendir
til ad fyrirteekid standi undir. Moguleikar fjarfesta
til ad syna slika varkarni eru p6 mismunandi. {
bokinni er lyst fjarfestingarstefnu Benjamins Gra-
ham, sem var reidubtinn ad bida fram i raudan
daudann eftir pvi ad hlutabréf fengjust 4 naegilega
godu verdi ad hans mati, u.p.b. 50% undir metnu
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innra verdmati pess. Slik tekifaeri kunna ad vera
sjaldgaefari ni 4 dogum stofnanafjarfesta. bad
sem mali skiptir er po liklega ekki upplysingarn-
ar sem flestir fjarfestar geta nalgast med svipuo-
um heetti, heldur innsei fjarfestis. Ad lesa bakur
Graham e0da annarra afburdafjarfesta og reyna ad
tileinka sér adferdir peirra er pvi engin trygging
fyrir arangri. Adferdirnar sem fylgt er vid vero-
matid eru eins og hver onnur melistika: paer meaela
hvad gerst hefur, ekki hvad muni gerast. bPegar
voxtur barns fellur nidur fyrir vaxtarferil medal-
barns getur pad verid timabundid astand og bodad
vaxtarkipp sidar, eda verid merki um alvarlegri
hindrun i proska pess sem leidir til pess ad pad
ner aldrei medalhad fullproska einstaklings.
Sami talkunarvandi blasir vid hverjum fjarfesti.

En jafnvel pott adferdir 4 bord vid paer sem
Graham notadi til ad nd avoxtun langt umfram
medaltal markadarins, ad vidobettu riku innsaei i
starfsemi fyrirteekja og stjornenda peirra, geti i
einstokum tilvikum gefio goéda raun er augljos-
lega ekki ollum fert ad fylgja pessari reglu.
Arangur hennar hvilir 4 verdmati sem vikur fra
verOmati markadarins. Til pess ad gripa slik teki-
feeri getur purft ad syna bidlund. Lifeyrissjodir
sem purfa ad fjarfesta fyrir reglulegt innstreymi
i0gjalda geta taepast leyft sér slika bidlund og
purfa ad reida sig 4 ad markadurinn sé skilvirkur
i skilningi Markowitz.

Spékaupmenn, vixlarar, virdisfjarfestar,
stofnanafjarfestar, verobréfasjodir,
almenningur og train 4 skilvirkni
markada pegar bolur myndast

Stundum virdist markadurinn lata vartdarsjon-
armidin 16nd og leid, eda hvernig ma skilja hinu
sogulegu hatinda VH-hlutfalla arin 1929 og
2000 ooruvisi? Liklega hverfa raunverulegir
virdisfjarfestar af markadnum pegar svo stendur
a4 og spakaupmenn og vixlarar verda alls-

14. Eg stydst hér vid pa skilgreiningu 4 spikaupmennsku og
vixlurum sem gefin er i bokinni. Par eru taldir spakaup-
menn peir sem vinna 0t fra tilfinningu sinni fyrir salar-
astandi 4 markadnum, en vixlarar (e. traders) peir sem
kaupa og selja hlutabréf i von um skammtimahagnad eftir
kerfisbundinni trvinnslu gagna um verd og veltu. Hvor-

radandi,'* en hinir hlutlausu fjarfestar, med sina
obifanlegu tri & skilvirkni markada, verda pagi-
legir medreidarsveinar pegar svo stendur 4. Opn-
ir hlutabréfasjodir eru sérstok lidssveit i peirri
hersingu sem marserar upp brekkuna og fram af
hengifluginu 68ru hverju. Pott peim sé styrt af
fagfjarfestum og geti safnad lausu fé tima-
bundid, pegar stjornendur peirra telja ekki lag til
hlutabréfakaupa, starfa peir ad endingu undir
peirri kvod ad festa andvirdi nyrra hlutdeildar-
skirteina i hlutabréfum. Pegar upp er stadid eru
pad pvi e.t.v. litt upplystir kaupendur hlutdeild-
arskirteina sem rada for pott peir reidi sig a
fagpekkingu pess sem styrir sjoonum vid val a
hlutabréfum. bott stjornendur sjédanna beiti fag-
pekkingu vid val & hlutabréfum, raedur fagpekk-
ing litlu um pad hve mikid fé streymir inn i sj60-
ina & hverjum tima. beir sem eiga fé bundid i
verdbréfasjodum til langs tima geta eftir sem
adur huggad sig vid pa nidurstodu Siegel (2002)
a0 pvi adeins ad fjarfestir ,.telji miklar likur & ad
hann purfi ad innleysa sparnad sinn sér til lifs-
vidurveris & naestu 5-10 arum syni sagan ad ekki
séu knyjandi astedur fyrir langtimafjarfesti til ad
draga verulega ur veegi dreifds hlutabréfasafns,
sama hve hatt verdid virdist*.

[ bokinni er ekki fjallad um vidhorf ymissa
hagfraedinga til spakaupmennsku i hlutabréfum.
Ma par nefna sjonarmid Keynes, Veblens og Gal-
braiths, Kindelbergers og Roberts J. Shillers, sbr.
nylega metsélubok (2000). | ritum peirra er fjall-
ad um spakaupmennsku i tvennum skilningi. {
fyrsta lagi kann uppsveifla i hagnaoi fyrirtekja ad
leida til spakaupmennsku & grundvelli ventinga
fjarfesta um aframhaldandi uppsveiflu og aukid
virdi fyrirteekja. [ 60ru lagi er spakaupmennsku,
t.d. sums stadar i verkum Keynes, lyst sem hreinu
salfreedilegu fyrirbaeri par sem veantingar um
gerdir annarra fjarfesta skipta meginmali. Slikar
salfreedilegar skyringar 4 verdmyndun hlutabréfa

ugur skeytir hins vegar mikid um grunngreininguna sem
er adalsmerki virdisfjarfestisins. Spakaupmadur er pod
e.t.v. ekki eins Olikur virdisfjarfesti og atla metti.
Virdisfjarfestir parf ad leggja mat 4 framtidartekju-
strauma. Salarastand fjarfestis getur audveldlega haft
ahrif & petta mat.
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eru einnig dberandi i bok Shillers.!> Pétt pessi
sjonarmid séu e.t.v. ekki i havegum hofo 1 natima
fjarmalafredum hefdi matt syna pessum vidhorf-
um a.m.k. pann séma ad geta peirra.

Eigi leid pu oss 1 freistni

Ef almenningur hefur tilhneigingu til ad stokkva a
hlutabréfalestina pegar hlutabréf hafa haekkad
ovenjumikid um nokkra hrid mun su vitneskja
stjornenda peirra ad verd hlutabréfa sé¢ almennt
ordi0 hatt ekki koma ad miklu haldi. Pad sem
verra er: peir hafa beinan hag af pvi ad sem flestir
stokkvi a lestina, pott allur hagnadur renni inn i
sj6dinn i sumum tilfellum. Petta vekur spurningar
um sidferdisvanda peirra sem hafa vidurveeri sitt
af pvi ad selja almenningi og stofnunum radgjof
og pjonustu a svidi verdobréfakaupa. Flestir muna
liklega eftir heilsiduauglysingum i dagblodunum
fyrir nokkrum arum par sem fjarmalastofnanir
gortudu yfir miklum arangri sjoda i peirra vorslu.
bott jafnframt veeri varad vid pvi med smaum
stofum (stundum mjog smaum!) ad go6d avoxtun i
fortio tryggi ekki gdodra avoxtun i framtid, bland-
ast engum hugur um ad lesandanum var ztlad ad
draga gagnsteda alyktun: ad sérfredingar vid-
komandi stofnunar byggi yfir peirri pekkingu sem
pyrfti til ad gera betur en markadurinn eda keppi-
nautarnir. bar upplysingar sem fram koma i bok-
inni benda raunar til ad naer vaeri ad smaa letrid i
auglysingunum verdi stackkad og hljodi eitthvad i
likingu vid pad sem segir a bls. 280: ,,Rannsokn-
ir hafa synt ad sjodir sem syna framtrskarandi
avoxtun 4 einu timabili eru liklegri til ad vera med
Iélegri avoxtun en samberilegir sjodir 4 naesta
timabili“. Midad vid pessar upplysingar voru
auglysingar islenskra fjarmalafyrirtaekja storlega
villandi og studludu ad auknu innstreymi tekna
einmitt i pa sjodi sem liklegastir voru til ad leekka.

15. Um kenningar um spakaupmennsku er fjallad i Raines og
Leathers (2000). Par segir medal annars fra verdbréfa-
vidskiptum David Ricardo, sem byggdi mjog a peirri til-
hneigingu medal fjarfesta ad ykja mikilveegi atburda.
Einnig er par ad finna dhugaverda frasogn af verdbréfa-
vidskiptum Keynes, sem ymist hagnadist eda tapadi a
sinum vidskiptum, og Irving Fisher, sem trudi 4 framhald
hins mikla gédzris 4 pridja aratug aldarinnar og tapadi ad
lokum &llum eigum sinum (bls. 11-13).

Ekki er mikio fjallad um pennan sidferdis-
vanda 1 bokinni pott gefid sé i skyn, eins og fram
hefur komid, ad andst6du vid hlutlausu leidina
megi rekja til eiginhagsmuna verdbréfasala sem
flestir selja pjonustu sina, eins og islensk fjar-
malafyrirtaeki auglystu i dagblodum hér um ario,
a peirri forsendu ao peir geti ,,gert betur en mark-
adurinn®.

ber upplysingar sem tiundadar eru i bokinni
um arangur virkra hlutabréfasafna gefa ekki til-
efni til mikillar bjartsyni eigenda hlutdeildarskirt-
eina, pott vandséd s¢ ad peir geetu gert betur af
eigin rammleik. Ellis taldi sem fyrr segir arlegan
kostnad vid rekstur virkra hlutabréfasafna nema
2,85%. A 60rum stad kemur fram ad hlutlaus
styring spari 1,5% i kostnad a ari. A bls. 89 er
greint fra rannsoéknum Johns C. Bogle sem syndu
a0 fra arinu 1960 hafa 90% virkra sjodsstjora i
Bandarikjunum skilad lakari medalarangri a
hverju timabili en sem nemur visitdlum mark-
adarins.'® Adeins fimmtungur alpjodlegra evr-
opskra hlutabréfasjoda med virkri eignastyringu
haekkadi meira i verdi en heimsvisitala MSCI érin
1997-2001 og adeins 14% ef einungis er horft &
ba sem einungis fjarfesta i Evropu. Med slikar
upplysingar i farteskinu virdist erfitt ad réttleta
auglysingar sem gefa allt annad i skyn. E.t.v. veeri
fjarmalafyrirteekjum naer ad gefa sinum vidskipta-
vinum somu rad og hofo eru eftir Benjamin Gra-
ham (bls. 52) ad kaupa ekki hlutabréf pegar
vextir & skuldabréfum eru negilega hair til ad
vera einnig godur fjarfestingarkostur. Pessar
radleggingar zttu ad eiga fremur vid 4 Islandi en
annars stadar i 1josi pess hve mikid frambod er &
verdtryggdum skuldabréfum sem bera alitlega
raunvexti.

Er haegt ad setta hagsmuni
fjarvorsluadila og fjarfestis?

E.t.v. er til of mikils @tlast ad fyrirtaeki sem hefur
tekjur af pvi ad vardveita sparnad landsmanna
fjalli ytarlega og af hlutlaeegni um freistnivandann
i samskiptum fjarfestis og fjarvorsluadila. Petta er
eigi ad siour mikilvegt umfjollunarefni og atti
vel heima i bok sem pessari. I hnotskurn snyst

16. Lengra aftur eru samreemdar t6lur ekki til.
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freistnivandinn um pad hvernig hagt er ad fella
hagsmuni fjarvorsluadila sem best ad hagsmun-
um fjarfestis. Petta er ekki einfalt mal. Hér ad
framan var fjallad um pann hag sem rekstraradili
opins hlutabréfasj6ds kann ad hafa af sélu hlut-
deildarskirteina pott god fjarfestingartaekifzeri séu
ekki fyrir hendi ad hans mati. Hver er upplysing-
arskylda fjarvorsluadila pegar svo stendur 4?

begar stofnanafjarfestar eiga i hlut er algengt
a0 fjarvorsluadilum séu sett akvedin viomio, t.d. i
formi hlutabréfavisitdlu, sem peir keppa vid og fa
umbun fyrir ef peir gera betur en vidmidid.
Tryggja slik viomid ad markmid fjarvorsluadila
og fjarfestis fari saman? Pad er hapid. Segjum
t.d. ad 20% af avoxtun eignasafns umfram heims-
visitolu MSCI falli fjarvorsluadila i skaut sem
umbun. [ bokinni er rakilega tiundad ad mikill
meirihluti fjarvorsluadila 4 i mesta basli vid ad
halda i vid visitdluna. Bui fjarvorsluadilinn ekki
yfir nanast dulrenum hefileikum eda markadur-
inn er ekki skilvirkur i skilningi Markowitz er lik-
legast ad fjarvorsluadilar reyni ad nd i umbun
med pvi taka meiri dheettu i von um mikla avoxt-
un. Ef fjarvorsluadila er ekki refsad fyrir avoxtun
undir viomiodi pydir petta i reynd ad fjarvorslu-
adili getur fengid umbun fyrir dhaettumeiri fjar-
festingu jafnvel pott hun skili engri avoxtun um-
fram viomidun til lengri tima litid, p.e.a.s. feer
umbun pau ar sem avoxtun er umfram viomiod en
stendur a nulli pau ar sem avoxtun er undir vio-
midi. Med 60rum ordum, jakveett orsakasamband
er 4 milli dhaettu og umbunar, sem getur leitt til
pess ad tekin er meiri dhaetta en fjarfestir hafoi
hugsad sér.

Reynt hefur verid ad mzta pessum vanda med
pvi nota svokallada ,high watermark“-reglu, en
hun felur i sér ad umbun er adeins greidd fyrir
nyjan hagnad. Verdi a&voxtun eignasafnsins a ein-
hverju timabili minni en sem nemur vidmidunar-
visitolu verda fjarvorsluadilar fyrst ad vinna upp
hallann, 40ur en grunnur frekari umbunar mynd-
ast. betta er liklega framfor, en einnig pess konar
vidmidun geti vio vissar kringumstaedur leitt til
of mikillar aheettu. betta gaeti t.d. gerst ef avoxtun
eignasafns af einhverjum astedum fellur langt
nidur fyrir vidmidun. Vido pessar adstedur geeti
fjarvorsluadili dregiod pa alyktun ad ekki sé von a

umbun um langa framtid nema tekin sé veruleg
aheetta og pess freistad ad vinna upp hallann a
tiltélulega skommum tima. Sennilega er pvi engin
fullkomin lausn & pessu vandamali til, en um-
fjollum um pad i bokinni hefdi verid dhugaverd.
Gagnsteour vandi gati blasad vio ef fjar-
vorsluadili verour um of frahverfur pvi ad taka
aheettu med pvi ad vikja fra vidmidun sem honum
hefur verid sett, t.d. ef hann o6ttast ad fjarvorslu-
samningi verdi sagt upp ef frammistada hans
verour langtimum saman lakari en vidmidun.
Reyndar fylgja sumir fjarvorsluadilar peirri
stefnu ad halda hlutfollum i eignaséfnum pvi sem
naest fostum. Petta geta verid skynsamleg vid-
brogd ef fylgt er hlutlausri fjarfestingarstefnu,
markadurinn er skilvirkur og erfitt er ad timasetja
sveiflur 4 markadi. begar verd 4 tilteknum hluta-
bréfum laeekkar eru pau keypt med pad ad augna-
midi ad halda vagi peirra i eignasafninu fostu og
pegar verd hlutabréfa laekkar i blondudu eigna-
safni skulda- og hlutabréfa eru hlutabréf keypt.
betta minnkar vissulega pa ahattu ad avoxtun
fjarvorsluadila viki til lengdar fra vidmidun, en
minnkar petta endilega aheettu fjarfestis? Hugsum
okkur t.d. japanskan fjarfesti sem hefdi arid 1990
att verdbréfasafn samsett af skuldabréfum og
hlutabréfum 1 jofnum hlutfollum. Fjarfestingar-
stefnan gengur ut 4 ad halda vegi skulda- og
hlutabréfa i safninu fostu. Gefum okkur til
hagdarauka ad ekkert innstreymi sé i safnid og
horfum fram hja voxtum & skuldabréfaeign, ard-
greidslum & hlutafjareign og vidskiptakostnadi.
Fjarvorsluadili endurskodar samsetningu safnsins
i lok hvers ars. Ef Nikkei-visitalan hefur leekkad
bregst hann vid med pvi ad selja nokkud af
skuldabréfum og kaupa hlutabréf Nikkei-visi-
tolunnar i peim hlutféllum sem bpau hafa i
visitolunni. Augljost er ad i arslok 2002, pegar
virdi eignasafns sem fjarfest hefoi verid i Nikkei-
visit6lunni (an ards) og vaxtalausum skuldabréf-
um til helminga var adeins helmingur af pvi sem
pad var 1 arslok 1999 hefdi pessi fjarfestir verid
buinn ad selja u.p.b. % hluta skuldabréfaeignar
sinnar og verdmati safnsins ordid mun minna en
ef hann hefdi ekkert adhafst.!” Fjarvorsluadili

17. Ef fjarfestir hefdi att kost & fjarfestingu i traustum
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gaeti eigi ad sidur bent 4 ad arangur hans veeri i
samraemi vid vidmid. A hinn boginn ma hugsa sér
a0 varferinn fjarfestir hefdi metid stéduna svo i
arslok 1989, ut fra algengum melikvoroum a
verd hlutabréfa og efnahagslegum adstedum, ad
verd hlutabréfa veri ordid haskalega hatt og pvi
rétt ad minnka verulega vagi hlutabréfa i safninu.
Hvor viobrégdin eru varfaernari? Fra sjonarmidi
fjarvorsluadila feeli slik stefna i sér pa ahaettu ad
verda undir vidomidi ef hlutabréfaverd heldur
afram ad hakka. Pad er hins vegar ekki endilega
aheettan sem morgum fjarfestum er mest i mun ad
draga ur.

Mynd 2

Mismunandi vidbrogd fjarfestis vid lekkun
Nikkei-vistolunnar

— Safn med adlogun

== Safn dn adlogunar
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60 T Ath. Horft er framhjd voxtum,
ardgreidslum og vidskiptakostnadi
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Af hverjum er 6hatt ad lera?

Hofundar bokarinnar virdast eiga erfitt med ad
gera upp vid sig hvorum megin hryggjar peir vilja
lenda: sem talsmenn hlutlausrar fjarfestingar-
stefnu eda virkrar eignastyringar, enda er nidur-
stada [slandsbanka st ad bjoda blondu af pessu
tvennu. bad er e.t.v. hvorki undarlegt né 6skyn-
samlegt, pvi ad svarid vid peirri spurningu hvort
haegt sé ad gera betur en markadurinn er ekki aug-
ljost. Stundum virdast hofundarnir p6 slokkva a
heilbrigdri efahyggju pegar einstakir postular
hins stora sannleika eiga i hlut. Pannig er i 16.
kafla bokarinnar medal annars fjallad um bok

skuldabréfum med verulegum raunvoxtum veeri mun-
urinn meiri. Munurinn er meiri ef samsetning eigna-
safnsins er adlogud oftar.

O’Neil: How to Make Money in Stocks. Titillinn
vekur oneitanlega grunsemdir um ad meira sé
gefid 1 skyn en bokin getur stadid undir. O’Neil
segir a0 forsenda arangurs sé adferd 6lik 6llum
00rum, sem vekur audvitad pa spurningu hvers
vegna hann er pa ad birta hana almenningi. Hér er
ekki asteda til ad rekja radleggingar hans, sem
endurspeglast i skammstéfuninni CAN SLIM, en
peim er lyst nokkud ytarlega i bokinni. ber
virdast p6 i motsdgn vid pad sem lagt er af stad
med i1 upphafi ad forsenda frabers arangurs sé
einstok fjarfestingarstefna. E.t.v. er pad vegna
pess ad hann er ad beina ordum sinum til fjarfesta
sem hafa ekki tima, pekkingu eda ahuga til ad
stunda alvarlegar grunnrannsoknir, ad hann rad-
leggur ménnum ad kaupa hlutabréf sem stofnana-
fjarfestar hafa pegar keypt (,,institutional spons-
orship®). ,,I hverju goédu fyrirtaeki purfa helst ad
vera faeinir fagfjarfestar. Best af 6llu er ad leita
eftir hlutabréfum sem bestu sjodsstjorar bestu
hlutabréfasjédanna eru pegar bunir ad kaupa.*

Audvitad er hinn almenni fjarfestir engu naer
vid pessi tidindi: pvi ad hvernig skal meta gaodi
sjo0sstjora eda hlutabréfasjooa? Eitt af pvi sem
einkennir adferdir O’Neil er ad hann litur aldrei &
vh-hlutfallid, nema pegar grunur er um ad verdid
s¢ farid ad nalgast hamark. Ad meta pad er po
ekki einfalt og adeins tilgreindar pumalfingurs-
reglur, eins og 100% hakkun yfir 200 daga hlaup-
andi medaltal. E.t.v. er petta adferdin sem skiladi
O’Neil svo go6dum arangri, en getur verid ad
omissandi pattur pess arangurs hafi verid innseei
fjarfestis sem verdur ekki audveldlega fest 4 bok?
Hvad sem pessu lidur virdist mér hrifning hof-
unda helst til gagnrynilaus pegar peir segja 4 bls.
265:,,0°Neil skipar sér 1 pann hop fjarfesta sem
Ohaett er ad laera sem mest af.* Astzda pess ad
hofundar kjosa ad halla sér ad adferdafraedi
O’Neil er e.t.v. s alyktun peirra ad fra [slandi sé
of kostnadarsamt ad stunda virdisfjarfestingu ad
haetti Peter Lynch (sem felur t.d. i sér heimsoknir
i fyrirtaeki). Eg verd hins vegar ad jata mig 6sann-
feerdan um ad O’Neil hafi eitthvad pad ad kenna
fjarfestum sem gaeti tryggt peim arangur umfram
markadinn.

betta er raunar ekki eina demid um nokkud
yfirdrifna hrifningu héfunda 4 einstokum kenni-



BOKARDOMUR

87

smidum eda sjodum. [ kafla V (bls. 312-313) er
fjallad um Legg Mason Value-verdbréfasjodinn,
sem sj6dsstjorinn Bill Miller hefur styrt.'8 Ekki er
fyllilega 1jost hvi pessum sjodi eru gerd sérstok
skil i kaflanum, en talad er um einstaklega godan
arangur sjodsins, sem hafi skilad betri avoxtun en
S&P-visitalan i 17 af 21 ari sem sjoédurinn hefur
starfad. Arleg avoxtun i 10 ar til mids sl. ars hafi
verid 6-7% umfram avoxtun S&P-visitdlunnar.
Af mynd af gengisproun Legg Mason Value ma
hins vegar rdada ad petta er villandi stadheefing,
pott hiin sé liklega sonn. Eins og jafnan i pessum
fredum skiptir val 4 vidmidunartimabili megin-
mali. Um mitt ar 2002 hefoi t.d. fjarfestir sem
hefoi keypt 1 Legg Mason Value i arsbyrjun 1988
stadid engu betur ad vigi en sa sem fjarfest hefoi
i S&P-500-visitdlunni, nema sidur sé, pvi ad hinn
sidarnefndi hefoi att mun dreifdara og aheettu-
minna safn. Raunar telja hofundar mikla ahaettu
vera einn af helstu 6kostum sjodsins. Avinning
LMYV ma ad pvi er virdist allan rekja til sidasta
ars. Arangur LMV var vissulega einnig langt um-
fram S&P arin 1998 og 1999, en peim avinningi
glopradi sjodurinn 6llum nidur &rin eftir. S€d i pvi
samhengi er 6gerlegt ad fullyrda ad avoxtun um-

fram S&P sé annad en tilviljun ein. Petta synir
hve villandi pad getur verid ad meta avoxtun ut
fra medaltalsavoxtun, par sem sveiflur 1 avoxtun
geta leitt til haerri medalavoxtunar.

Lokaord

Utgafa Islandsbanka 4 ritinu Hlutabréf og eigna-
styring er lofsvert framtak. Bokin er mikill fjar-
sjodur upplysinga um helstu sjonarmid sem uppi
eru um pad hvernig best er ad byggja upp eigin
audlegd med markvissum kaupum 4 hlutabréfum.
Ekki er hegt ad segja ad bokarhofundar taki af-
drattarlausa afstodu til pess hvada leid sé best i
peim efnum. fslandsbanki bydur pjonustu sem er
byggd 4 mismunandi adferdum og pvi ma atla ad
vidhorf hofunda og bankans séu efablandin, pott
vid og vi0 fari hofundar i slumannslegar stelling-
ar og missi sjonar 4 efar6 freedimannsins. Mest er
p6 um vert ad med pvi ad draga saman i lesilegt
rit hafsjo upplysinga um pa verdld sem fjarfestar
og verdbréfamidlarar lifa og hraerast 1 hefur peim
tekist ad gera pann heim synilegri og skiljanlegri
almenningi. Utgefandi bokarinnar og hofundar
hafa pvi unnid parft verk fyrir ahugafélk um eig-
in framtid. Fyrir pad eiga peir pakkir skildar.
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