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Formali

Ritgerd pessi er lokaverkefni mitt i BS nami vid fjarmalasvid vidskiptafraedideildar
Haskdla islands. Vaegi ritgerdarinnar eru 6 ECTS einingar og var hdn unnin fra byrjun
febriar og fram i lok april 2012. Leidbeinandi minn vid gerd ritgerdarinnar var Arseell

Valfells og kann ég honum keerir pakkir fyrir samstarfid.

Kveikjan ad vidfangsefninu leyndist i tveimur afar gédum békum sem Arszell benti
mér 4, The Black Swan eftir Nassim Nicholas Taleb og The (Mis)behavior of Markets eftir
ba Benoit Mandelbrot og Richard L. Hudson. Vid lestur peirra vard ég margs visari um pa
galla sem felast i peim likbnum sem fjarmalaheimurinn stydst vid i dag, og dkvad ég ad
taka Capital Asset Pricing Model, eda CAPM, fyrir, enda hefur pad margsinnis komid fyrir
i ndmi minu.

Eins og 4dur segir feeri ég Arsaeli bestu pakkir fyrir samstarfid en einnig langar mig ad
bakka foreldrum minum, Ingunni Jonsdottur og Magnusi Skdlasyni fyrir 6metanlegan
studning 4 ymsan hatt i gegnum nam mitt allt. Einnig feer Magnus kaerar pakkir fyrir

hjalpina sem hann veitti mér vid yfirlestur 4 verkefninu.



Utdrattur

Hagfraedingar hafa Idngum notast vid ymis konar likon til pess ad skyra umheiminn og til
ad reyna ad koma reglu & alla éreiduna sem i honum felst. Fjarmalaheimurinn hefur ekki
ordid utundan i peim tilraunum, en upp Ur midri tuttugustu oOldinni spruttu fram
fiolmorg likon par sem hofundar peirra leitudust vid ad skyra ymislegt ut. Einna helst var
beim verdlagning hugleikin, medal annars & eignum, valréttum og 06d8rum
fjarmalagerningum. [ grein sinni fra &rinu 1952, Portfolio Selection, lagdi Harry
Markowitz fram margar af grunnkenningunum sem notadar eru vid mat 4 virdi eigna og
um pad samband sem rikir @ milli dvoxtunar og ahaettu i huga hins skynsama fjarfestis.
Einnig faerir hann rok fyrir pvi ad best sé fyrir fjarfesta ad geyma eignir i vel, og rétt,
dreifdum eignaséfnum.

Capital Asset Pricing Model likanid, er likan sem byggir a pessum kenningum
Markowitz en kapphlaup vard i upphafi sjounda aratugarins vid ad koma fram med likan
sem gaeti sagt til um hvada avoxtunarkrofu skyldi gera til eignar midad vid aheettu
hennar. William Sharpe var fyrstur til ad koma fram med grein um CAPM likanid, en

hann er oftast sagdur hofundur pess, asamt peim John Lintner og Jan Mossin.

Eins og hagfreedingar hafa gjarnan gert, gafu peir félagar sér ymsar forsendur i peim
tilgangi ad einfalda hann svo audveldara veeri ad spa fyrir um framtidina. bessar
forsendur hafa Iongum poétt vera full mikid a skjon vid raunveruleikann og hefur likanid
saett toluverdri gagnryni, en pad pykir einnig ekki standast paer tilraunir sem eru gerdar

med pad naegjanlega vel.

[ ritgerd pessari verdur fjallad um likanid sjalft og paer kenningar og forsendur sem
liggja ad grundvelli pess. Einnig verdur farid yfir kosti likansins, pa gagnryni sem komid
hefur fram a pad auk notkunar pess i dag dsamt ymsum framlengingum sem gerdar hafa

verid a likaninu.
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1 Inngangur

[ kjdlfar pess hruns sem vard & fjiarmalamoérkudum haustid 2008, féru peer raddir, sem
héldu pvi fram ad ymsir vangallar vaeru & fjarmalafr&edum nutimans, ad verda sifellt
haveerari. Medal pess sem haldid hefur verid & lofti, er ad pau likon sem i notkun eru,
séu ekki jafn géd og 4dur var haldid fram. Ennfremur hafa peer forsendur, sem
hagfreedingar hafa gefid sér til pess ad einfalda heiminn i kringum okkur, verid sagdar

Oraunhafar og rangar.

Medal peirra likana sem legid hafa undir amaeli er Capital Asset Pricing Model likanid.
Likanid og ymsar atgafur af pvi hafa verid notadar vié verdlagningu 4 eignum allt fra pvi
a4 midjum sjounda dratugnum. Pad er i dag ein af grunnstodum fjarmalafreedanna og
veitir mikilvaega innsyn i samband veentrar avoxtunar og ahaettu. Notkun a likaninu er
utbreidd i fjarmalalifinu og er pad einnig veigamikill pattur i menntun vidskipta- og
hagfraedinga i dag. Likanid vard til 4 upphafi sjounda dratugarins, en pad er oftast kennt
vid hagfraedingana William Sharpe, John Lintner og Jan Mossin. Byggir likanid mjog a

safnkenningum Harry Markowitz fra arinu 1952.

Likanid hefur raunar lengi verid gagnrynt en forsendur pess pykja sumar hverjar ansi
hapnar. bykir ndkvemni likansins i rannséknum sem gerdar hafa verid a pvi ekki
naegjanlega gdd. Fjdlmargar rannsdknir hafa verid gerdar a likaninu og syna peer flestar
ad haegt sé ad spa fyrir um avoxtun eigna ad einhverju leiti, en hversu vel er umdeilt og

einnig hvada adferdum sé réttast ad beita.

[ ritgerd pessari verdur leitast til vid ad meta hvort notkun CAPM sé géd leid til ad
meta fyrirhugadar fjarfestingar. Fyrst verdur fjallad um likanid sjalft, hvernig pad virkar
asamt pvi hverjar forsendur pess og undirstédur séu. Sidan verdur fjallad um kosti pess
og pba gagnryni sem hefur verid 16g6 fram um likanid og hugmyndafraedi pess. Einnig
verdur reynt ad tengja likanid vid pad atburdarras sem atti sér stad i nyafstadinni

lausafjarkreppu.



2 The Capital Asset Pricing Model

Capital Asset Pricing Model, eda CAPM eins og likanid er betur pekkt sem, er adferd sem
William Sharpe, John Lintner og Jan Mossin préudu a sjounda aratug sidustu aldar. Vid
notkun adferdarinnar er leitast vid ad finna pa dvoxtunarkrofu sem edlilegt er ad gera til
eignar med dakvedna eiginleika. Likanid byggir ad miklu leiti & kenningum Harry

Markowitz um framéll eignasafna (Gylfi Magnusson, 2002, bls. 77).

Likanid er i dag ein af grundvallarstodum fjarmalafraeedanna. Markmid likansins er ad
spa fyrir um samband ahezettu og veentrar avoxtunar eignar. Samband petta pjénar
tvipaettum tilgangi. | fyrsta lagi gefur pad fjarfestum vidmid um pd dvoxtunarkrofu sem
gera skal til fjarfestinga. Pad spagildi getur fjarfestir notad borid saman vié pa veentu
avoxtun med tilliti til peirra dhaettu sem fjarfesting ber. [ 6dru lagi hjalpar likanid og
nidurstodur pess fjarfestum vid ad leggja fram upplysta agiskun um veenta dvoxtun

eignar sem hefur enn ekki farid kaupum og sélum 4 markadi (Bodie o.fl., 2011, bls 308).

Adur en farid verdur nanar i likanid sjalft er réttast ad skoda verdbréfasafnskenningu

(e. portfolio theory) Harry Markowitz, en likanid byggir a henni.

2.1 Safnkenningar Harry Markowitz

[ grein sinni, Portfolio Selection, fra arinu 1952, lagdi Harry Markowitz fram pad sem i
dag eru grunnreglur vardandi vaenta avoxtun og ahaettu verdbréfa. bar syndi hann fram
a ad fjarfestar geetu minnkad stadalfravik safns med pvi ad velja rétta samsetningu

fiolbreyttra bréfa i safnid (Brealey o.fl., 2011, bls.213).

bPad safn sem skilar haestri vaentri avoxtun er ekki endilega pad safn sem skilar
minnstu dreifninni (e. variance). Raunar er pad mjog oliklegt. Fjarfesta stendur avallt til
boda ad auka veenta avoxtun safns og hakki i leid dreifni safnsins, i akvednu hlutfalli vid
aukninguna a vaentri avoxtun. A6 sama skapi getur hann minnkad dreifnina og um leid

vaentu avoxtunina.

pessi kenning um fjolbreytileika eigna @ vid um breitt safn eigna med moérgum
eignum i. Pad er ekki loku fyrir pad skotid ad safn med faum eignum i geti haft haerri

vaenta avoxtun og leegri dreifni en 6ll 6nnur bréf og verid pannig hagkveemasta safnid.



Fyrir stort drtak bréfa eru pd nanast 6ll hagkvaemustu eignasofnin fjolbreytt (e.
diversified).

Pad er po ekki ndg ad safn sé samsett Ur mérgum mismunandi bréfum, pad parf ad
vera rétt mynd af fjolbreytileika af réttum asteedum. Magnid er ekki eina asteedan. Safn
sem inniheldur bréf 60 fyrirtaekja sem starfa innan sama geira veeri ekki jafn vel dreift og
safn sem innihéldi bréf fyrirtaekja Gr mérgum étengdum starfsgreinum . Asteedan fyrir
bvi er su ad fyrirtaeki innan sama geira eru liklegri til ad eiga i erfidleikum & sama tima
heldur en fyrirtaeki i mismunandi greinum. Fyrirtaeki innan sama geira hafa einnig haerri
samdreifni (e. covariance) sin @ milli heldur en fyrirteeki i mismunandi geirum, og hana

viljum vid lagmarka (Markowitz, 1952).

2.1.1 Markads- og fyrirteekjadhaetta

Ahaetta hlutabréfa skiptist i fyrirteekjadhaettu (e. non diversifiable risk) og
markadsahaettu, sem a ensku er ymist nefnd systematic risk eda market risk.
Fyrirtaekjadheetta stafar af ymsum atburdum sem hafa einungis ahrif 8 pau fyrirtaeki sem
atburdirnir snda ad. Daemi um slika atburdi eru logbonn, verkfoll, démsmal,
markadsherferdir og fleira. Markadsahaetta er su dhaetta sem a einhvern hatt, hefur
ahrif & flest, ef ekki Oll fyrirteeki. Daemi um pad er dhaettan sem fyrirteekjum og
hagkerfinu stafar af stridum, verdbdlgu, fjarmalakreppum, nattiruhamférum og haum

vaxtastigum i hagkerfinu.

Med bpvi ad geyma hlutabréf i vel dreifdu eignasafni er haegt ad eyda
fyrirtekjadhaettunni  at, pannig ad eina ahaettan sem eignasafnid beri sé
markadsaheettan. Eins og sjd ma 4 mynd 1 laekkar heildardheaetta safnsins eftir pvi sem
fjoldi bréfa i pvi eykst, pangad til ad aheaetta safnsins er ordin jofn brotnu, laréttu linunni

sem synir markadsahaettuna (Brigham og Davies, 2007, bls.49).
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Mynd 1: Ahaetta safns (Brigham og Davies, 2007)

2.2 Forsendur CAPM

Eins og hagfraedingar eru svo hrifnir af gdfu Sharpe og félagar sér dkvednar forsendur til
bess ad einfalda heiminn og utskyra ,hvad ef hegdun. Ad grunnuatgafunni af CAPM
liggja 6 forsendur sem gerdar eru til pess ad gera einstaklinga eins einsleita og mogulegt
er. b6 hafa peir mismikil fjarrdd og mismunandi mikla ahaettufaelni (Bodie o.fl., 2011,

bls.308-309).

1. Pad eru margir fjarfestar patttakendur @ markadi. Hver peirra hefur fjarmuni
sem eru litlir samanbornir vid heildarfjarmuni allra fjarfesta. Fjarfestar eru
verdpegar, peir hegda sér likt og verd a verdbréfum breytist ekki vid vidskipti
peirra. betta er forsenda fullkominnar samkeppni i rekstrarhagfraedinni.

2. Allir fjarfestar datla ad halda verdbréfum sinum i einn og sama akvedna
timann. bessi hugsun er skammsyn, hin hunsar alla pa atburdi sem geetu att
sér stad eftir ad petta dkvedna timabil endar. Skammsyn hegdun er almennt
ekki dkjosanleg (e. sub-optimal).

3. Fjarfestingar eru takmarkadar vid heim vidskipta 4 opinberum markadi med

hlutabréf og skuldabréf, og vid samninga um aheettulausar lanveitingar og
ahattulaus lan. bessi forsenda tekur ekki tillit til fjarfestinga i eignum sem
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fara ekki kaupum og s6lum & opinberum morkudum, eins og menntun
mannauds, hlutafélaga i einkaeigu og fjarfestinga 4 vegum hins opinbera i t.d.
radhdsum og alpjédaflugvollum. Einnig er gert rad fyrir pvi ad fjarfestar geti
[anad eda fengid lanada hvada upphaed sem er & fostum, dhaettulausum
voxtum.

4. Fjarfestar borga enga skatta af afkomu og vidskiptakostnadur (pdknunar- og
bjénustugjold) er enginn af verdbréfavidskiptum. Vid vitum hins vegar ad i
raunveruleikanum eru fjarfestar i mismunandi skattprepum og pad kann ad
stjérna pvi hvada tegund eigna peir kjdésa ad fjarfesta i. Skattlagning getur til
daemis verid mismunandi eftir pvi hvort tekjur komi inn i formi vaxta, ards eda
s6luhagnads. bar ad auki fylgir raunverulegum vidskiptum kostnadur.
Péknanir og gjold fara eftir steerd vidskipta og stédu fjarfesta.

5. Allir fjarfestar notast vid verdbréfasafnskenningu Markowitz, sem & ensku
hefur verid nefnd mean-variance framework.

6. Allir fjarfestar verdmeta verdbréf a sama hatt og deila somu hagfraedilegu syn
a heiminn. Nidurstada pess er ndkveemlega sama datlun um likindadreifingu
framtidar sjédsstreymis, sem fjarfesting i mogulegum verdbréfum skilar af
sér. Fyrir sérhvert safn af verébréfum leida fjarfestar ut somu upplysingar sem
parf ad setja inn i likan Markowitz. Fyrir dkvedid safn af verdbréfum og
ahaettulausum voxtum nota allir fjarfestar nakvemlega s6mu vaentu
avoxtunina og samdreifnifylki yfir dvoxtun verdbréfa til ad mynda framfallid
(e. efficient frontier) og dkjésanlega dhaettusafnid (e. optimal risky portfolio)
(Bodie o.fl., 2011, bls.309).

Jafnvaeginu 4 pessum imyndada fjarmalamarkadi gzeti pa verid lyst svo:

» Allir fjarfestar munu dakveda ad eiga safn af dhattusémum eignum i
samstaedu hlutfalli vid hlutfall peirra i markadssafninu (e. market portfolio),
sem inniheldur allar eignir @ markadi. Til einfoldunar mun ég almennt visa til
pessara dheaettusomu eigna sem hlutabréfa. Hlutfall hvers hlutabréfs i
markadssafninu  jafngildir  markadsvirdi  hlutabréfsins  deildu med
heildarmarkadsvirdi allra hlutabréfa.

» Ekki adeins verdur markadssafnid a skilvirka framfallinu heldur, verdur pad
einnig snertipunktssafnid (e. tangency portfolio) vid d&kjésanlegustu
fjarfestingarlinuna (e. optimal capital allocation line) medal allra fjarfesta. bar
af leidandi er markadslinan (e. capital market line) linan sem liggur fra
dhattulausu voxtunum | gegnum markadssafnid einnig besta faanlega
fjarfestingalinan. Allir fjarfestar halda markadssafninu sem &akjésanlegasta
ahattusafninu. Eini munurinn milli peirra er hversu mikid er fjarfest i pvi og
hve mikid i dhaettulausum eignum.
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> Ahzettualag markadssafnins verdur hlutfall af dhaettunni sem pad ber og pvi
stigi ahaettufaelni sem fjarfestirinn hefur. Steerdfraedilega er pad sett fram

sem: _
E[Tm) _T}' = ‘q'j_;'?i"

Hér stendur E(r) fyrir vaenta avoxtun og M fyrir markadssafnid. rs fyrir pa a
avoxtun sem ahaettulausir vextir bjoda, og munu gera pad i peim formulum
sem pau koma fyrir i. Ahaettudlag einstakra eigna verdur hlutfall dhaettudlags
markadssafnsins og beta-studull verdbréfsins midad vid markadinn. Beta,
taknum med griska stafnum 8, maelir hvernig hlutabréf og markadurinn
hreyfast saman og er hlutfallid milli peirrar samdreifni sem er milli hlutabréfs
og markadarins, og pess stadalfraviks sem rikir i avoxtun markadarins.
Steerdfraedilega er beta sett fram sem:

_ Cov(m,my)
E JJ.I?I

og dhaettudlag einstakra eigna sem:

C i+ Tm
% [E() —17] = BIE() — 1]

M

Er, —1 =

Hér stendur Cov(r;,ry) fyrir samdreifni milli hlutabréfs og markadar og  fyrir
stadalfravik i dvoxtun markadar. Mynd 2 synir hvernig markadslinan, CML,
liggur frd ahaettulausu voxtunum, rs, i gegnum markadssafnié M (Bodie o.fl.,
2011, bls.309-310).

CML

Om

Mynd 2: Markadslinan (Bodie o.fl., 2011)

13



3 Kostir CAPM

Pad var eftir oliukreppuna @ arunum 1973-1974 sem CAPM og onnur nyleg likén nadu
ad almennilegri fétfestu & verdbréfamoérkudum vestanhafs. Sjotti og sjoundi aratugurinn
hofdu verid audveldir timar & Wall Street. Almenn uppsveifla hafdi verid &
hlutabréfamorkudum eftir seinni heimsstyrjoldina. Helstu verk verdbréfamidlara voru
ad velja réttu bréfin, sem oftast fdl i sér ad benda 3 fyrirteeki i miklum vexti & bord vid
Xerox, IBM eda onnur fyrirtaeki i hinum vel pekkta hép sem kalladist , Nifty Fifty“. bar
voru fimmtiu vel pekkt fyrirtaeki i miklum vexti. En i nidursveiflunni i kringum
oliukreppuna hlutabréfamarkadurinn um 43%. Fjarmadlageirinn parfnadist nyrra
verkfeera og CAPM var & medal peirra likana sem gripid var til og urdu ad einskonar
trdarkenningu i fjarmalaheiminum. Pad var ekki fyrr en eftir hrunid 34
verdbréfamorkudum vestanhafs pann 19.oktober 1987 sem efasemdir um likonin féru

ad heyrast af einhverjum krafti (Mandelbrot og Hudson, 2008, bls.66-77)."

Likanid hefur p6 nokkra kosti, enda vaeri annad undarlegt ef litid er til vinsaelda pess i
rima 4 daratugi. Einn af adalkostum pess er pad raunseea mat sem likanid gefur af
eiginfjarkostnadi. bratt fyrir ad geta ekki stadid eitt og sér sokum pess hversu einfaldada
mynd af umheiminum likanid gefur sér, geta fjarmalastjorar notad pad til ad stydja vid
adrar adferdir og eigin déomgreind vid tilraunir sinar til ad prda raunheaefa og nothafa
utreikninga 4 eiginfjarkostnadi. (Mullins Jr., 1982)

Likanid er rokrétt og skynsamlegt pegar fraedin a bakvid pad eru skodud en ekki er
litid of mikid a forsendurnar. begar markadsahatta eigna er borin saman vid
fyrirtaekjadhaettu eigna sem geymdar eru i eignasafni er uppbygging likansins klarlega
g0 leid til pess ad horfa a dhaettu eigna. Likanid er g6d hugmyndafraedileg stod um pad
hvernig ahaettufeelid folk aetti ad hegda sér og er pvi mikid notad i kennslu (Brigham og

Daves, 2007, bls.99).

! Einhverjar efasemdir hoféu heyrst adur, fra freediménnum sem toldu likanid ekki standast tilraunir
nagjanlega vel, en samkveemt Mandelbrot féru leikmenn & markadi fyrst ad gera efasemdir eftir hrunid

"87.
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CAPM veitir okkur mikilveega innsyn i sambandid milli veentrar avéxtunar og ahaettu
og dhaettu og pratt fyrir ad standast ekki algjorlega tilraunir med pad er pad mikid notad

og nakvaeemni pess af morgum talin asaettanleg (Bodie o.fl., 2011, bls.308).
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4 Gagnryni a CAPM

4.1 Vandamalio med baksynisspegilinn

CAPM byggir likt og flest onnur spdlikon 4@ gognum um lidna atburdi. Oftast virkar pad
fint. Ef likanid er i stodugri notkun dag fra degi og skilar aftur og aftur gédum
nidurstodum treystirdu likaninu meir og meir. Vandamalid sem skapast af pvi ad spa ut
fra lidnum atburdum er, ad pa gerir spain ekki rdd fyrir dveentum atburdum. Ef
atburdirnir hefdu gerst adur, og pad nokkud nylega, veeru peir varla svo dvaentir. Og eins
og adur hefur komid fram eru pad pessir storu og dveentu atburdir sem skipta fjarfesta

hvad mestu mali (Taleb, 2007, bls.40-41).

Jén Danielsson hefur bent & ad ef patttakendur & markadi aliti dhaettu litla og
avoxtun mikla i ljési sogunnar, verki pad hvort &4 annad og valdi stodugri haekkun 3
vantri avoxtun og minnkandi dheaettu. Slik atburdarrds atti sér einmitt stad a timabilinu
2003-2007, pegar flokt var litid & markadi og allt virtist 6ruggt. Jon segir ad likonin yti
undir pessa préun, sem var ein adaldstaedan fyrir eignabdlunni sem myndadist fyrir

hrun. Vid endann 4 pessari atburdarrds fer svo allt 8 versta veg.

Ahaettulikén, sem byggi 4 gdgnum um fortidina gefi ad sama skapi jafn slakar spar um
fortidina eftir ad kreppa er lidin hja. Liklega eru teekifaerin i bodi mymorg, en likonin telji
dhaettuna mikla vegna pess sem adur hefur gengid 4. Vegna pess hve likonin eru
veigamikil i akvardanatoku ldnastofnana eru paer tregar til ad veita lan til minni

fyrirtekja sem bera talsverda ahaettu (Jon Danielsson, 2011).

4.2 Normaldreifingin

Ein af forsendunum sem Harry Markowitz gefur sér, og par med Sharpe, Lintner og
Mossin er su ad avoxtun a fjarmalamorkudum sé normaldreifd. A3 avoxtun sé
normaldreifd, fylgi bjollulaga kdarfunni, er i raun forsenda sem flest likdn nutima
safnakenninga og dhaettumaelinga gefa sér. Steerdir eins og dreifni, stadalfravik og fylgni

eru beintengd normaldreifingunni (Taleb, 2007, 230).

Likanid um normaldreifingu (e. normal distribution) og bjo6llulaga kdrfan var buid til
af pyska steerdfreedingnum Carl Friedrich Gauss (& frummalinu Gaul}). Adalkenning
likansins er su, ad flestar skodanir hépist i kringum midjuna, medaltalid. Likurnar 3

fraviki fra medaltalinu minnka i stigvaxandi (i veldisvexti, e. exponentially) maeli eftir pvi

16



sem fjaer dregur fra medaltalinu. betta 3 mjog vel vid i dkvednum staerdum, t.d. haed

manna. Flestar skodanir eru nalaegt medaltalinu, en mjog faar eda engar langt fra pvi.

Eitt af pvi sem Eugene Fama, hagfradingurinn pekkti, skodadi i doktorsritgerd sinni
voru daglegar verdbreytingar a hlutabréfum peirra 30 fyrirteekja sem myndudu Dow
Jones visitéluna 4 peim a drunum 1957-1962, en pad gerdu 1200-1800 skodanir & hverju
bréfi. Hann komst ad pvi ad stdérar breytingar a verdi hlutabréfa sem ndmu 5
stadalfravikum eda meira voru 0,12% af skodunum. Samkvaemt kenningum Gauss settu
slik fravik frda medaltalinu ekki ad vera nema 0,00006% af 6llum skodunum (Fama,

1965).

bvi attu svo stérar verdbreytingar ekki ad eiga sér stad nema a rumlega 7000 ara
fresti. baer eiga sér hinsvegar stad 4 3-4 ara fresti og eru pvi 2000 sinnum tidari en
normaldreifingin azetlar. Ad flest spdlikon og par med talid CAPM geri rad fyrir ad
verdbreytingar séu normaldreifdar er mikill galli par sem fyrir flestum fjarfestum eru
bad storu fravikin sem skipta mali. Ef verdbreytingar hlutabréfa veeru normaldreifdar
veeru likurnar a gjaldproti fjarfestis, sem stundar einungis vidskipti 8 fjarmalamorkudum,

einn @ méti hundrad trilljidnum (Mandelbrot og Hudson, 2008, bls.96, 230-233).

Eins og sja ma @ mynd 3 passa sulurnar ekki vid bjollulaga kdrfuna. Sdlurnar syna tidni
sveiflna af mismunandi steerdum i gengi breska Sterlingpundsins gagnvart hollensku
gyllinni yfir fjérar aldir, fra 1609 til arsins 2000. bessi gégn passa ekki vid bjollulaga
kurfuna og eru verdbreytingar gjaldmidlana pvi ekki normaldreifdar. Um er ad raeda of
margar verdbreytingar sem eru mjog litlar, og of margar sem eru mjog stérar. Tidni
verdbreytinga par 4 milli eru ekki négu margar til pess ad sulurnar falli passi vid kurfuna

(De Vries, 2002).
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Mynd 3: Nidurst6dur De Vries syna ad verdbreytingar breska pundsins gagnvart hollensku gyllinni eru
ekki normaldreifdar (Mandelbrot og Hudson, 2008).

4.3 Einsleitni fjarfesta

Mandelbrot og Hudson (2008) hafna alyktunum um, ad allir fjarfestar séu eins a pda vegu
sem forsendurnar CAPM gera rdd fyrir. Fjarfestar mida augljoslega ekki allir vid ad halda
verdbréfum i nakveemlega sama tima. Sumir halda peim i ar og aratugi en adrir einungis
i 6rfaa daga. Sumir eru virdisfjarfestar og leita eftir hlutabréfum i traustum fyrirtaekjum
sem eru pa stundina ekki médins, 8 medan adrir leitast vid ad hagnast & bréfum i mikilli

uppsveiflu.

pegar forsendunni um einsleitni fjarfesta er sleppt fara nyir og fléknir hlutir ad gerast
i steerdfraedilikonum af markadnum. Til demis er gert rad fyrir tveim tegundum
fjarfesta. Annar hdépurinn notast vid hagfraedi og bdkhaldslegar upplysingar og trair pvi
ad hlutabréf eda gjaldeyrir eigi sitt edlisleega verd og muni seljast & pvi verdi. Hinn
hépurinn notast vid mynstur i ver6préun sem grundvoll fyrir peim dkvérdunum sem

liggja 4 bakvid vidskipti peirra.
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[ télvugerdri eftirlikingu af hegdun markada, sem hagfraedingarnir Paul De Grauwe og
Marianna Grimaldi vid Kapdlska Hdaskdélann i Leuwen i Belgiu framkvaemdu, héfu
hoparnir tveir ad verka gagnkvaemt hvor a annan a éfyrirsjdanlegan hatt. Pad hafdi paer
afleidingar ad upp- og nidursveiflur hofu ésjalfratt ad myndast. Markadurinn heetti ad
vera reglulegur og fyrirsjaanlegur, likt og pegar allir fjarfestar hegda sér eins, par sem
atburdur hefur fyrirsjdanlegar afleidingar, yfir i pad ad vera 6reidukenndur, par sem
pbaettir markadarins hafa 6fyrirsjdanleg ahrif og yta undir hid ofyrirsjdanlega. bvi er ekki
furda ad einn spyriji sig hversu miklu og mun fléknari og hviklyndari hinn raunverulegi
markadur sé, med allan sinn fj6lbreytileika af fjarfestum? (Mandelbrot og Hudson, 2008,

bls. 84-85)

[ rannsékn sem Moshe og Haim Levy gerdu & préun verdbreytinga & hlutabréfum
midad vid 4 samsetningar af fjarfestum, keyrdu peir tvaer eftirlikingar af markadi par
sem fjarfestar hofdu einsleitar (e. homegeneous) vaentingar. Onnur var med minni sem
nadi yfir 5 timabil i annarri keyrslunni en 15 timabil i hinni. [ pridju eftirlikingunni héfdu
fjarfestar misleitar (e. heterogeneous) veentingar, helmingur peirra hafdi minni sem nadi
yfir 5 timabil en minni hins helmingsins nadi yfir 15 timabil. | loka-keyrslunni héfdu
fjarfestar einnig misleitar veentingar, helmingur hafdi 10 ara minni, en fjarfestar i hinum
helmingnum hofdu minni, sem nadi yfir slembivalinn fjolda timabila & milli eins og
brjatiu timabila. [ eftirlikingunum, par sem fjarfestar h6fdu einsleitar veentingar var
mynstur verdbreytinga mjog 6likt mynstri verébreytinga a raunverulegum moérkudum,
adeins var um siendurteknar haekkanir og leekkanir ad reeda, flokt var nanast ekki neitt,
og framhaldid pvi mjog fyrirsjdanlegt. [ pridju eftirlikingunni voru sveiflunar i mynstrinu
ordnar floknari og ekki jafn fyrirsjaanlegar, en pé var mynstrid ekki likt pvi sem pad veeri
a raunverulegum morkudum. Adeins i fjordu eftirlikingunni var flaekjustig mynstursins

ordid 4 vid pad sem a sér stad i raunverulegu mynstri. Pessi raunverulega proun
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verdbreytinga skapadist af gagnvirkni fjarfesta med mismunandi veentingar.
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Mynd 4: Eftirliking nr.2, par sem fjarfestar hafa einsleitar vantingar og 5 timabila minni (Levi, M. og
Levy, H., 1996).
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Mynd 5: Brotna linan er eftirliking nr.4, borin saman vid S&P 500 hlutabréfavisitéluna (Levi, M. og Levy,
H., 1996).

Komust peir félagar ad peirri nidurstédu, ad misleitni fjarfesta jyki storkostlega
markadskrafta (e. market dynamics) og ad adeins med misleitnum fjarfestum yrdi
verdproun raunveruleg i likbnum. bad feli i sér djupstaedar visbendingar um galla i
CAPM og 60rum likbnum sem geri rad fyrir einsleitni fjarfesta (Levy, M. og Levy, H.,

1996).

Forsendan um ad allir fjarfestar eigi eitt og sama markadssafnid stenst nokkud
augljodslega ekki. Skattar einir og sér valda sérvisku fjarfesta, en peir eru mismunandi

eftir adstaeedum fjarfesta og valda pannig mismunandi hegdun peirra. Pad vaeru pd
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jakveed merki fyrir likanid ef allir fjarfestar héldu bréfum sinum i vel dreifdum
eignasofnum, en pad er ekki einu sinni algilt. Verdbréfasjodir og adrir fjarfestingasjédir
hafa notid talsverdra vinszlda medal almennings a sidustu drum, en peir bjéda
fjarfestum upp 4 dreifd eignasofn an mikils kostnadar fyrir fjarfestana. Aftur 4 méti a
almenningur einnig oft hlutabréf i utvéldum fyrirtaekjum. Vinsaelt hefur verid ad eltast
vid fyrirtaeki i miklum vexti og reyna ad fa framurskarandi géda avoxtun a fjarfestingar
sinar. Einnig eiga stjérnendur, og jafnvel starfsmenn, oft hlutabréf og valrétti i peim

fyrirtaekjum sem peir starfa hja (Perold, A., 2004).

4.4 Forsendubrestir

James Mackintosh, ritstjéri fjarfestingahluta Financial Times, segir ad engin af
forsendunum sem liggja fyrir CAPM likaninu eigi sér stod i raunveruleikanum. Hann
hafnar pvi ad allir fjarfestar séu skynsamir, ahaettufaelnir, séu verdpegar, sem hafi ekki
ahrif @ markadsverd, eigi dreifd eignasofn, borgi ekki skatta, hafi adgang ad
Otakmorkudu odyru lansfé og hafi jafnan tafarlausan adgang ad upplysingum

(Mackintosh, J., 2011, 16.oktdber).

Folk lzetur tilfinningar hafa ahrif & dkvardanir sinar, pad hugsar ekki alltaf rokrétt og
framkvaemir ekki alltaf ut fra likindafraedi. Hofnun a pessari forsendu fjarmalafreedanna
hefur leitt af sér nyja fraedigrein, atferlishagfraedi. par er skodad hvernig félk mistulkar
upplysingar, hvernig tilfinningar hafa ahrif & akvardanir og mistok i Utreikningum a
likindum (Mandelbrot og Hudson, 2008, bls.84).

Nokkud augljéslega borga allir fjarfestar ymis konar skatta og vidskiptakostnadur er
til stadar. Fjarfestar hafa ekki adgang ad o6takmorkudu odyru lansfé, rétt eins og
l[ansfjarkreppa sidustu ara synir bersynilega. Einnig er gerd su forsenda ad fjarfestar eigi
kost & ahaettulausum voxtum og su stzerd er raunar notud vid utreikninga likansins a
vantri avoxtun fjarfestinga. Oftast er midad vid 30 daga rikisvixla , par sem peir komast
naest pvi ad vera ahaettulausir. SOkum pess hve stuttir peir eru verdur virdi peirra ekki
fyrir miklum ahrifum af vaxtabreytingum né fyrir verdbdlguahrifum (Bodie o.fl.,, 2011,
bls.198). bratt fyrir pad eru bandariskir rikisvixlar ekki ahaettulausir, og voru pad ekki
heldur medan Standard&Poor gafu peim ennpa greidsluhaefiseinkunnina AAA, en i dag
gefur Standard&Poor peim einkunnina AA+, naest bestu einkunn (Mackintosh, J., 2011,

16.oktdber).
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4.5 Tilraunir med CAPM

Eitt af vandamalunum vid ad profa CAPM er ad markadssafnid sem stendur i hjarta
likansins er torskiljanlegt. pad er fraedilega ekki klart hvada eignir (t.d. mannaudur) geti
réttilega verid undanskildar fra markadssafninu. Par ad auki dregur takmarkad adgengi
ad ymsum gognum talsvert ur fjlda peirra eigna, sem eru innifalin i pvi. bar af leidandi
barf ad notast vid fulltrda fyrir markadssafnid i peim tilraunum sem gerdar eru med

likanid (Fama og French, 2004).

bvi er gerd su krafa um ad fulltrdi markadsins samsvari markadssafninu naegilega vel.
i Bandarikjunum er oft notast vid S&P 500 visitdluna sem fulltrta fyrir markadssafnid
(Bodie o.fl., 2011, bls.326). Ef fjarmagnsmarkadir eru opnir zetti fulltrdinn hinsvegar ad
innihalda alpjélegar eignir, par sem markadssafnid gerir pad. Roll (2007) heldur pvi
hinsvegar fram ad med pvi ad nota fulltrda fyrir markadssafnid sé i raun ekki verid ad
profa CAPM likanid, par sem markadssafnid sé likaninu svo mikilvaegt. bvi hafi hinn sanni

areidanleiki CAPM i raun aldrei verid préfadur.

CAPM likanid hefur ekki stadist paer tilraunar sem gerdar hafa verid a virkni pess.
Nidurstodur flestra rannsékna hafa synt ad bréf med lagt beta-gildi hafi jakveedan
skurdpunkt (alfa), en bréf med hatt beta-gildi med neikvaedan skurdpunkt. Samkvaemt
kenningunni atti pessi skurdpunktur ad vera 0 hja 6llum bréfum (Bodie o.fl., 2011,

bls.326).

Rannsdknir hafa synt ad sambandid milli beta-gildisins og medalavoxtunar er veikara
en likanid segir til um. bar af leidandi metur CAPM eiginfjarkostnadinn hja bréfum med
hatt beta-gildi of hatt og of l1agt hja peim bréfum sem hafa lagt beta-gildi. Ad sama skapi
metur likanid eiginfjarkostnadinn & bréfunum hja fyrirtaekjum med hatt V/I hlutfall (e.

market/book ratio, book to market ratio) of lagt (Fama og French, 2004).

Nokkud gegnumgangandi pema i gagnryni & CAPM felur i sér ad benda a kennitolur
tengdar hlutabréfaverdi, er koma fram med upplysingar, sem beta-gildi fela ekki i sér.
Verd hlutabréfs veltur ekki einungis & pvi veenta fjarstreymi sem pvi er spad heldur
einnig peirri avoxtun sem nuvirt fjarflaedi felur i sér. Kennitoélur sem skoda markadsvirdi
geta varpad ljési & paer upplysingar er beta-gildi CAPM likansins naer ekki ad skyra ut i
bverskurdi peirra fyrirtaekja sem skodud eru. Rannsoéknir hafa bent til pess ad V/H

hlutfallid (e. price-earnings ratio), V/I hlutfallid (e. market/book ratio) og hlutfallid milli
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skulda og eigin fjar (e. debt-to-equity ratio) varpi best ljési & pessar upplysingar sem

betan naer ekki ad skyra (Fama og French, 2004).
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5 Notkun 3 Capital Asset Pricing Model i dag

Eins og adur hefur komid fram fér fyrst ad bodla & gagnryni & CAPM eftir hrunid a
verdbréfamorkudum vestanhafs i oktober 1987. bratt fyrir pad var notkun & likaninu
enn mjog Utbreidd i kringum aldamétin 2000. Tveir hagfraedingar vid Duke Haskodla
gerdu arid 1999 koénnun medal fjarmalastjéra steerstu fyrirtaekja Bandarikjanna.
Nidurstodurnar voru peer, ad pegar kom ad pvi ad meta eiginfjarkostnad var CAPM
likanid utbreiddasta adferdin til pess. 73,5% af peim 392 sem svorudu konnuninni
sogdust nota likanid. [ annarri kénnun sem gerd var medal fjarmalastjéra i 16
Evrépulondum arid 2001 kvadust 77% bpeirra nota likanid. Likanid er einnig notad i

politiskum reglugerdum og akvordunum.

i dag er likanid veigamikill pattur i kennslubdkum og eru hluti af haskélanami nanast
allra vidskipta- og hagfreedinema heimsins. Likanid er hluti af pvi namsefni sem proéfad
er Ur pegar sost er eftir lggildu verdbréfamidlaraprofi, baedi hér & islandi og i
Bandarikjunum (Préfefnislysing, 2011). Ljést er ad notkun likansins er mjog utbreidd, en
ymsar mismunandi Utgafur af pvi eru i notkun og eru jafnvel breytilegar milli fyrirtaekja.
Margir hafa reynt ad betrumbaeta galla i likaninu, sem og baett vid nyjum hugmyndum

ofan a grunnlikanid (Mandelbrot og Hudson, 2008, bls.59-61).

5.1 Adrar utgafur af CAPM

Eins og kom fram hér ad ofan er fj6ldinn allur af atgafum af CAPM likaninu i notkun vida
um heim og eru utgafurnar ekki endilega vel pekktar. Vidbaetur vid likanid byggja flestar
a pvi ad slaka a peim forsendum, sem hofundar upprunalega likansins gafu sér. bannig
er nakveemni likansins aukid a kostnad einfaldleikans og flaekjustigid hakkad. Hér a eftir

verdur lauslega fjallad um nokkrar af pekktari atfeerslum likansins.

5.1.1 Null-betu CAPM
Robert Merton (1972) og Richard Roll (1977) leiddu Ut nokkra dhugaverda eiginleika

skilvirkra eignasafna sem sitja @ framfallinu. Prir pessara eiginleika eru svohljéodandi:

» Eignasafn sem samsett er af tveimur eignaséfnum & framfallinu er sjalft a
framfallinu (e. efficient frontier).
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» Haegt er ad lysa vaentri dvoxtun hvada eignar sem er sem linulegu falli af
vaentri dvoxtun hvada tveggja eignasafna sem sitja a framfallinu svona:

Cov(r;, 1) — Cov(rp, 1)

E(r,) — E(TQ) =[E(R) — E(TQ)] Jé‘. — Cov(r,,15)
.

> Oll eignaséfn & framfallinu, fyrir utan alpjélega lagmarks-dreifni eignasafnid
(e. global minimum variance portfolio), eiga sér hlidstett eignasafn a
oskilvirka hluta framfallsins, sem hefur med pvi enga fylgni (e. uncorrelated).
par sem fylgnin milli safnsins og skilvirka safnsins er engin hefur pad verid
nefnt ndll-betu safn skilvirka safnsins. Ef vid veljum markadssafnid M og null-
betu safn pess utleggst CAPM jafnan svona:

EGr) - E) = [ERy) ~ BN 20 — g 2, - EG)

M

E(r)

Elrz )l

E[rz“:;] -----------}S. Z(P)

Mynd 6: Null-betu CAPM. Myndin synir hvernig 6fylgin null-betu s6fn P og Q, Z(P)
og Z(Q), radast a oskilvirka hluta framfallsins (Gylfi Magnusson, munnleg
heimild, 2012)

Fisher Black (1972) notadi pessa eiginleika til ad syna fram 4 ad formulan hér naest &
undan sé CAPM jafnan, sem lysi pvi pegar dhaettulausir vextir standi fjarfestum ekki til
boda, badi hvad vardar lansfé og fjarfestingarkosti. bvi kjdsi sumir fjarfestar eignasofn a
framfallinu, sem eru ekki endilega markadssafnid (e. the market index portfolio). Ppar
sem medal avoxtun null-beta safnsins er haerri en rikisvixla tekst null-betu likaninu ad
skyra hvers vegna skurdpunktar bréfa med lagt beta-gildi meelast jakvaedir og

skurdpunktar bréfa med hatt beta-gildi meelast neikvaedir. Pad tekst grunnlikaninu af
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CAPM ekki. pratt fyrir pad stenst petta likan ekki flestar tilraunir sem gerdar eru med
bad (Bodie o.fl., 2011, bls.329-330).

5.1.2 Fjarfestingar utan opinberra markada.

Eins og 4dur hefur komid fram gerir CAPM ekki rad fyrir pvi ad fjarfest sé i eignum sem
ekki eru skradar & opinbera verdbréfamarkadi. bvi er ekki tekid tillit til fjarfestinga i
mannaudi, fyrirteekjum i einkaeigu, sem og opinberra stofnana, en pessir pattir eru
heldur betur veigamiklir i hagkerfum heimsins. Fyrirtaeki i einkaeigu hafa ekki mikil ahrif
a nidurstodur CAPM likansins par sem pau hegda sér yfirleitt 4 svipadan hatt og fyrirtaeki
a opinberum moérkudum, og hafa svipada ahattueiginleika. Hinsvegar hafa Heaton og
Lucas (2000) synt fram a a0 med pvi ad baeta tekjulid inn i grunnutgafu CAPM likansins
eykst ndkvaemnin i spam pess.

Vegna staerdar sinnar og sérstodu eru tekjur vinnuafls mikill ahrifavaldur & marktaekni
CAPM likansins. Mayers (1972) leidir ut jofnu fyrir jafnvaegisstodu veentar dvoxtunar og
betu fyrir hagkerfi par sem einstaklingar njéta launa af ymsum hlutfollum vid eignir
sinar. Ut kemur eftirfarandi jafna vid verdbréfamarkadslinuna (e. security market line,
SML):

Cov(R;,Ry) +%Eﬂv[ﬁir'ﬁh‘)
M

E(R z':} = E(Ry)

P
oy + p_z Cov(Ry, Ry)

Hér stendur

» Py fyrir virdi alls mannauds (e. value of aggregate human capital),

» Pwm stendur fyrir markadsvirdi markadssafnsins (e. market value of traded
assets) og

» Ry fyrir umfram avoxtun alls mannauds (e. excess rate of return on aggregate
human capital).

Hér hefbundnu betunni skipt at fyrir adlagada betu sem tekur einnig tillit til
samdreifni eignasafns alls mannauds. Likanid kann ad hjalpa til vid ad utskyra jakvaedan
skurdpunkt bréfa med lagt beta-gildi og neikveedan skurdpunkt bréfa med hatt beta-
gildi, sem er galli i ttkomu CAPM likansins (Bodie o.fl., 2011, bls.330-331).
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5.1.3 ICAPM modelio

Robert C. Merton bylti fjarmalafr&edunum med pvi ad innleida samfelldan tima inn {
likon eignaverdlagningar. bratt fyrir, ad framlag hans og annarra vid verdlagningu a
valréttum og til fjarmalaverkfreedi, sem skiladi honum raunar nébelsverdlaunum arid
1997, hafi haft meiri ahrif & fjarfestingabransann, hafa framlég hans sem einstaklings til
safnkenninga verid akaflega mikilvaeg fyrir skilning okkar @ sambandi dhaettu og

avoxtunar.

[ likani sinu, sem & frummadlinu er kallad intertemporal capital asset pricing model,
hédan i fra nefnt ICAPM, sér hann fyrir sér ad fjarfestar sjai fyrir sér lifstidarlanga daetlun
um neyslu og fjarfestingar, sem taki stodugum breytingum eftir ndverandi aud og
dzetlunum um ad setjast i helgan stein. Olikt upphaflega CAPM likaninu gerir hann ekki
einungis rad fyrir pvi ad dhaetta stafi af dvissu um avoxtun eigna, hann tekur einnig tillit
til annars konar ahaettupétta. Ahaettupeettirnir er af tvennum toga. Annar pétturinn
tekur tillit til atrida sem hafa ahrif 3 fjarfestingarteekifeeri, t.d. dhaettulausir vextir i
framtidinni, veent dvoxtun eda dhaettustig markadssafnsins. Fylgni er milli dvoxtunar
sumra verdbréfa og breytinga 4 vaxtastigi dhaettulausra vaxta. Eignasafn getur vario sig
fyrir slikri ahaettu og eru fjarfestar reidubunir til ad greida haerra verd fyrir slik eignasofn
og pannig laekkar veent avoxtun safnsins. Hinn ahaettuflokkurinn litur ad veréum 3
neysluvoru og snertir pa adallega verdbdlgudhaettu. Kostnadur i daglegu lifi er
augljéslega umhugsunarefni hja flestum fjarfestum og eru peir flestir tilbunir til pess ad

férna vaentri avoxtun fyrir bréf sem skila haerri avoxtun pegar verdbdlga eykst.

ICAPM likanid gefur sér ad vid getum borid kennsl 4 pessa ahattupeetti, K, og fundid

eignasofn, sem verja sig gegn peim. b3 leggst ICAPM likan Mertons svona ut:

&
E(R;) = By E(Ry) + Z B E(Ry)
k=1

Hér er Biw beta markadsafnsins og Bix beta varda safnsins (e. hedge portfolio) (Bodie

o.fl., 2011, bls.331-332).

5.1.4 Neyslubyggt CAPM likan
Eins og kemur fram i hugmyndafraedi ICAPM likansins er pad rokrétt ad taka tillit til

neyslu vid Utreikninga @ avoxtun og ahaettu. Undir lok attunda aratugarins komu fram
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hugmyndir um ad mida CAPM likanid beinilinis vid neyslu. Mark Rubinstein, Robert
Lucas og Douglas Breeden voru fyrstir til ad koma med tillégur ad sliku likani. A hverjum
timapunkti i lifi sinu parf fjarfestir ad halda jafnveegi i radstéfun auds til neyslu natidar
og pess sparnadar og fjarfestinga sem zetlad er ad sja fyrir framtidarneyslu fjarfestis.
Framtidaraudur vex med launum fyrir vinnu, sem og avoxtun fjarfestinga i skilvirka
eignasafninu (e. optimal complete portfolio). Fjarfestar meta almennt auknar tekjur
betur pegar efnahagsdstand er sl&emt heldur en pegar pad er gott. bvi eru eignir sem
eiga ad stydja vid neyslu framtidar alitnar dhaettumeiri i sambandi vid neyslu ef paer hafa
jadkveeda samdreifni med vexti i neyslu. Eignirnar eru semsagt dhaettumeiri ef paer skila
meiri ardsemi pegar neysla er mikil og minni ardsemi pegar neyslan er takmorkud. A
bessum forsendum ma skyra ahaettuadlag eignar sem fall af ,neyslu ahezettu” (e.
»,consumption risk”) sinni 8 pennan hatt:
E(R;) = BicRP.

Hér ma tulka eignasafn C sem neyslu-fylgjandi eignasafn (e. consumption-tracking
portfolio), pad er eignasafnid sem hefur haestu fylgni med vexti i neyslu. Bic er halli
studulsins i adhvarfsgreiningu af umframavoxtun eigna i, R; er dvoxtun neyslu-fylgjandi
eignasafnsisn og ad lokum er RP. dheettualagid sem fylgir évissu i neyslu, sem er maelt i
vaentri umframavoxtun af neyslu-fylgjandi eignasafninu:

RP.=E(R;) = E(Tc)—i‘}

Eftirtektarvert er hversu svipud pessi alyktun er og i hefdbundna CAPM likaninu.
Neyslu-fylgjandi eignasafnid i pessu CCAPM likani (C fyrir consumption, eda neyslu)
sinnir hlutverki markadssafnsins i hefdbundna likinu. Petta er i samraemi vid ahersluna a
ahzettuna af neyslutekifeerum frekar en dhaettuna af avoxtun peningavirdis
eignasafnsins. Badar adferdir leida af sér linuleg einstaed pattalikon (e. single-factor
model), sem eru adallega frabrugdin hvad vardar pattinn sem pau nota. Olikt pvi sem &
vid i CAPM likaninu er beta markadssafnsins & markadspatt CCAPM ekki endilega 1. bad
er vel mogulegt ad pessi beta sé talsvert haerri en 1. bar af leidandi er By, i linulega
sambandinu milli markadsvisitolu dhaettualagsins (e. market index risk premium) og

bess i neyslusafninu, ekki endilega 1.
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E(Ry) = ay + PucE(Re) + ay
Hér leyfa oy og eyp svigrum fyrir reynslu fravik (e. empirical deviation) fra likaninu sem

kom fram i formulunni & undan pessari, um dheettdlagid, RPc.

bratt fyrir ad virka mjog svipad i notkun og upphaflega CAPM likanid og vera gallad a
sama hatt og ad pvi leyti ad pad tekur ekki tillit til allra vidskipta, hefur CCAPM likanid
sina kosti. Addrattarafl pess felst i pvi, ad pad felur i sér baktryggingar fyrir neyslu og
hugsanlegar breytingar i fjarfestingataekifeerum. Tolur um préun neyslu eru birtar
oreglulega og sjaldan midad vid fjarhagslegar eignir og eru maldar med akvednum
skekkjumorkum. bratt fyrir pessa agalla syna rannséknir Ravi Jagannathan og Yong
Wang (2007), ad CCAPM likaninu gangi betur ad spa fyrir um vaenta avoxtun heldur en
CAPM likaninu (Bodie o.fl., 2011, bls.333-334).

5.2 CAPM og lausafjarkreppan

CAPM og onnur stodlud verdlagningarlikon eigna gera rad fyrir agreiningslausum
morkudum par sem kostnadur vid verdbréfavidskipti er enginn. Greidsluhzfi (e.
liquidity), eda skortur a pvi, hefur lengi verid vidurkennt sem mikilveegur ahrifapattur i
verdmyndun. bratt fyrir pad hefur mikilvaegi greidsluhaefis ekki alltaf verid vidurkennt a
verdbréfamorkudum, sennilega vegna pess hversu ladgur vidskiptakostnadur verdbréfa
er, midad vid fasteignir til deemis. Greidsluhzefi eignar midast vid hversu audvelt og
fliétlegt er ad selja eign 4 sanngjornu markadsvirdi. Hluti af greidsluhaefinu er
kostnadurinn vid ad eiga patt i vidskiptunum, sérstaklega munurinn a tilbodi midlara og
sOluverdi (e. bid-ask spread). Annar hluti af greidsluhafinu er verdskellurinn (e. price
impact), su 6hagsteeda breyting 4 verdi sem einn getur meett i tilraun til ad ganga fra
staerri vidskiptum. Enn annar hlutinn er pad hversu hratt er haegt ad selja eign an pess

ad setja hana a utsolu.

[ vidasta skilningi malsins mda segja ad fjarfestar stundi vidskipti med verdbréf af
tveim dastaedum. Sum vidskipti eru keyrd afram af hvotum, sem tengjast ekki
upplysingum, eins og pegar eignir eru seldar til pess ad safna fé fyrir 66rum kaupum,
eda jafnvel bara til ad endurhanna eignasafnid. Vidskipti sem pessi, sem eru ekki hvott
afram af dopinberum upplysingum, er kunna ad hafa ahrif & verd bréfa, eru kollud

spakaupsmennska (e. noise trades). Verdbréfamidlarar munu hagnast a bilinu milli
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tilbods fjarfesta og séluverdinu pegar peir eiga i vidskiptum vid spakaupmenn. (e. noise
traders).

Onnur vidskipti eru hvott afram af dopinberum upplysingum, sem seljandi eda
kaupandi kann ad hafa. bessi vidskipti eiga sér stad pegar fjarfestir telur sig hafa komist
ad upplysingum um ad bréf sé rangt verdlagt og reynir ad hagnast a pvi. Ef fjarfestir sem
byggir dkvardanir sinar a upplysingum telur sig hafa hagsteett teekifeeri, hlytur pad ad
vera 6hagstaett fyrir hinn adilann ad vidskiptunum. Ef upplysingarnar gefa til kynna um
ad bréf séu of hatt verdlogd og fjarfestir akvedur pvi ad selja pau mun kaupandi
bréfanna seinna komast ad pvi ad hann hafi keypt bréfin @ uppsprengdu verdi. Ad sama
skapi mun pad koma i ljés ad fjarfestir hafi keypt bréf & undirverdi ef hann kaupir utfra

beim upplysingum ad bréf sé of lagt verdlagt.

bessir svokolludu upplysingafjarfestar (e. information traders) pranga kostnadi yfir &
baedi midlara og adra fjarfesta, sem leggja fram tilbod (e. limit orders). Midlarar tapa &
vidskiptum vid upplysingafjarfesta, andstaett peim hagnadi sem peir hafa af vidskiptum
vid venjulega fjarfesta. bannig eru allir peir, sem leggja fram tilbod undir dhaettu fra
upplysingafjarfestum, sem leidir af sér ad solutilbod (e. limit-ask prices) verda haerri og
kauptilbod lzegri (e. limit-bid orders) en ef pessi 6gn stafadi ekki af upplysingafjarfestum.
bpannig vikkar bilid milli kaup- og so6lutilboda og spakaupmenn taka 4 sig mest af

kostnadinum i sinum ,,saklausu” vidskiptum.

par sem bilid milli kaup- og solutilboda hefur aukist verdur vidskiptakostnadur heerri.
Pannig er krafist haerri davoxtunar af torseljanlegum bréfum. bvi er ljést ad greidsluhzefi
hefur ahrif & verd bréfa og par af leidandi vaenta avoxtun. Eins og syndi sig bersynilega i
sidustu fjarmalakreppu er mikil fylgni milli breytinga i greidsluhafi bréfa. begar
greidsluheefi bréfs dregst saman dregst greidsluhaefi annarra bréfa einnig saman. bvi er
ljést ad sveiflur i greidsluhzefi hafa talsverd ahrif & ahaettur & moérkudum. Rannséknir
hafa synt, ad fyrirtaeki sem eru berskjaldadri fyrir breytingum a greidsluhaefi skila haerri
avoxtun en pau sem eru ekki eins berskjoldud. Rannsdknir & sidustu arum hafa beinst
ad varnarleysi gegn utbreiddri greidsluhaefisdhesettu 4 morkudum, meeldri med
greidsluheefis-betu. Greidsluhaefis-betan maelir avoxtun fyrirteekja | hlutfalli vid
breytingar a greidsluhaefi & morkudum. bannig bjéda pau fyrirtaeki sem skila gddri

avoxtun, er greidsluhaefi 4 morkudum fellur, fjarfestum nokkra vorn gegn
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greidsluhaefisahaettu. Medal peirra sem hafa fjallad um petta eru Pastor og Stambaugh
(2003) auk Acharya og Pedersen (2005). Utfrd pessum rannséknum ma alykta ad
greidsluhezefi atti ad vera eitt af fyrstu umhugsunaratridunum pegar kemur ad pvi ad
verdleggja verdbréf, par sem greidslufallsalagid (e. liquidity premium), sem kemur fram i

beim, er af svipudu vaegi og markadsalagid (Bodie o.fl., 2011, bls.334-338).

Talsverd gagnryni hefur verid 8 CAPM og onnur spalikdn i kjolfar peirra erfidleika sem
hafa att sér stad 4 morkudum 4 sidustu arum. Jon Danielsson (2011) heldur pvi fram, ad
i nidursveiflum og kreppum, pegar fjarfesta langi mest eftir areidanlegum dhaettuspam,
bregdist likdnin peim. Pa sé ekki haegt ad mata likdnin af gdégnum fra peirri tid er
astandid 4 morkudum var ,edlilegt” og pvi séu videigandi gagnaurtok mjog sma og
slembiferlid 6druvisi. Colin McLean, forstjori SVM Asset Management og fyrrverandi
formadur félags fagfjarfesta i Bretlandi, hefur ekki trd @ Capital Asset Pricing likaninu i
nidursveiflum. Segir hann, ad a erfidum timum, pegar markadurinn sé keyrdur afram af
borf fyrir aukid lausafé geti taeknigreining (e. technical analysis) reynst hjalpsém og truir
hann pvi ad hun hafi reynst besta adferdin vid val a fjarfestingakostum pegar kreppti ad

a morkudum arid 2007 og i byrjun ars 2008. (McLean, C., 2008)
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6 Lokaord

Adur en einhver kann ad fara Ut i ad meta fyrirhugada fjarfestingu, er ageett ad hann,
eda huan, velti pvi fyrir sér hversu videigandi upplysingarnar, sem settar eru inn i likanid
séu, og hversu réttar nidurstédur geti komid ut fra pvi. Engum dylst ad CAPM likanid
gefur sér ansi mikid af haeepnum, eda einfaldlega rongum forsendum. b6 eru vissulega
minni forsendubrestir i hinum ymsu utvikkunum sem gerdar hafa verid a likaninu, en
farid var yfir nokkrar peirra i ritgerdinni. Naudsynlegt er p6 ad lita likanid gagnrynum

augum vid notkun pess.

Liést er ad CAPM likanid stenst minnihluta af peim tilraunum, sem gerdar eru med
bad, og ndkveemni pess vid verdmat 4 einstokum eignum er ekkert sérstaklega mikil. bvi
hefur pé verid haldid fram ad nakvaemni pess sé gdéd pegar kemur ad pvi ad verdmeta
vel dreifd eignasdfn, en um pad virdist pd vera nokkur styr. Einnig er pad mismunandi
eftir fjarfestum hvad einn telur vera asattanlega nakvaemni spalikans. Likanid virdist
oftast spa i nokkud rétta att, en sér pd engan veginn fyrir pa dveentu atburdi, sem hafa

hvad mest ahrif 4 hag fjarfesta, og eru peim par af leidandi afar mikilvaegir.

bratt fyrir hversu margar tilraunir eru gerdar til ad skjota CAPM nidur virdist likanid
alltaf standa peer tilraunir af sér. Ein af dsteedunum fyrir pvi er su, ad erfidlega hefur
gengid ad faera sonnur fyrir pvi ad einhver 6nnur adferd sé betri til pess ad verdleggja
eignir. En til ad svara rannsoknarspurningunni pd myndi ég seint mala med pvi ad
stydjast einungis vid CAPM vid mat a fjarfestingu. Hinsvegar veeri ekki galid ad hafa
likanid i verkfaerakistunni, en lita p6 @ pad gagnrynum augum, og notast vid pad dsamt

60rum tolum til ad meta rétt verd eigna.
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