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Útdráttur 

Hér er gerð grein fyrir rannsókn á sambandi fyrirfram valinna áhættuþátta og ávöxtunar 

norskra hlutabréfa. Þeir áhættuþættir sem um ræðir eru peningamagn í umferð, vísitala 

iðnaðar, áhættuálag á vexti, tímaróf vaxta, vísitala neysluverðs, markaðsvísitala Noregs 

MSCI, gengi valinna hrávara og gengi norsku krónunnar gagnvart Bandaríkjadal og evru. 

Rannsóknin nær yfir tímabilið frá mars 2001 til janúar 2012. Rannsóknin byggist á því að 

flokka 25 veltuhæstu fyrirtæki norsku kauphallarinnar niður í sjö atvinnugreinar. Þá var 

vegin vísitala atvinnugreinanna reiknuð og metin marktæk næmni valinna áhættuþátta 

gagnvart arðsemi hverrar atvinnugreinar.  

Aðferðafræði rannsóknarinnar byggist á Högnunarkenningunni (e. Arbitrage 

Pricing Theory) sem er nátengd lögmálinu um eitt verð hluta og skilvirkni 

hlutabréfamarkaða. Þá leyfir kenningin fleiri breytur til útskýringar á arðsemi 

verðbréfasafna en CAPM (e. Capital Asset Pricing Model) gerir.  

Helstu niðurstöður voru þær að markaðsvísitala norsku kauphallarinnar mældist 

marktækust valinna skýribreyta og einnig mældist jákvæð breyting á tímarófi vaxta 

marktækt við 5% marktektarkröfu í nær öllum atvinnugreinum. Að auki reyndust sumir 

áhættuþættir marktækir í einstökum atvinnugreinum. Til að mynda mældist 

heimsmarkaðsverð á hráolíu marktækt við 1% marktektarkröfu í olíu- og gasiðnaði.  
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1  Inngangur  

Skilvirkur markaður verðbréfa (e. Efficient Capital Market) er sá markaður þar sem verðbréf 

aðlagast fljótt nýjum upplýsingum, og þar af leiðandi á núgildandi virði verðbréfa að 

endurspegla allar þekktar upplýsingar er varða verðbréfin. Með öðrum orðum, enginn aðili á 

að eiga möguleika á að geta nýtt sér almennar upplýsingar til að spá fyrir um hreyfingu 

verðbréfa nægilega fljótt til að hann geti brugðist við og hagnast á skjótan hátt með kaupum 

og sölu á verðbréfum á markaði þar sem jafnvægi á að ríkja.  

Söguleg gögn hafa sýnt það í gegnum tíðina að hlutabréfamarkaðurinn þykir 

viðkvæmur gagnvart ýmsum ófyrirséðum og óvæntum áhættuþáttum. Sumir þessara 

áhættuþátta hafa þótt þyngri á metum en aðrir og vakið áhuga fræðimanna sem og fjárfesta. 

Athygli hefur einkum beinst að þjóðhagsstærðum og fjármálalegum kennitölum í þessu 

samhengi, ásamt prófunum á rekstrarkennitölum. En þrátt fyrir að hagrannsóknir með 

fjölþáttalíkön spanni tugi ára hefur ekki tekist svo til að rannsóknirnar skili nægilega sterkri 

tölfræðilegri niðurstöðu þannig að rannsakendur geti með fullri vissu útskýrt áhrifamátt valdra 

áhættuþátta og geri kleift að spá fyrir um sveiflur á gengi hlutabréfa.  

Í þessari ritgerð verða raktar niðurstöður viðamikillar rannsóknar á norska 

hlutabréfamarkaðinum frá mars 2001 til janúar 2012. Prófaðir voru fyrirfram valdir 

áhættuþættir gagnvart umframávöxtun samansettra atvinnugreina 25 veltuhæstu fyrirtækja 

norsku kauphallarinnar.  

Rannsókn þessi byggir að miklu leyti á rannsókn Chen, Roll og Ross (1986) en þeim 

félögum tókst með ágætum hætti að útskýra ávöxtun bandarískra hlutabréfa út frá fyrirfram 

völdum áhættuþáttum. Markmið rannsóknarinnar er að varpa ljósi á áhrifamátt fyrirfram 

valdra áhættuþátta á umframávöxtun norskra hlutabréfa með það að leiðarljósi að svara 

eftirfarandi rannsóknarspurningu: 

 

„Hvernig og hversu vel skýra valdir áhættuþættir umframávöxtun á norska 

hlutabréfamarkaðnum?“ 

 

Áhættuþættir voru valdir fyrirfram eftir fyrri rannsóknum. Til að leggja mat á marktækni 

áhættuþátta sem rannsókn þessi tekur til var lögð fram tilgátuprófun: 
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H0: áhættuþáttur er gagnslaus óháð breyta 

H1: áhættuþáttur er ekki gagnslaus óháð breyta 

Miðað verður við 5% marktektarmörk til að hafna núlltilgátu. Þar að auki verður tekið 

tekið mið af útskýringarmætti líkana (R
2
) við mat á gæði þeirra.  

Uppbygging ritgerðarinnar er með eftirfarandi hætti: Í öðrum kafla verður fjallað stuttlega 

um Oslo Børs, Kauphöll Noregs, í þriðja kafla verður farið ítarlega í fræðilega umfjöllun um 

Högnunarkenninguna (e. Arbitrage Pricing Theory) þar sem gerð verða skil fyrir almennum 

eiginleikum kenningarinnar ásamt vali á áhættuþáttum og einnig samanburði við CAPM 

módelið. Í fjórða kafla fylgir umfjöllun um fyrri rannsóknir og í fimmta kafla er aðferðafræði 

og gögn rannsóknarinnar kynnt lesandanum. Úrvinnslu gagna má finna í sjötta kafla, en 

niðurstöðum rannsóknarinnar er skipt niður eftir atvinnugreinum sem prófaðar eru og 

samandregna niðurstöðu er að finna í lok kaflans. Í sjöundi kafla eru lokaorð rannsóknarinnar 

þar sem dregið er fram það marktækasta úr rannsókninni og vangaveltur höfundar í kjölfarið. 

Loks er að finna takmarkanir og hugmyndir að frekari rannsóknum í áttunda og lokakafla 

ritgerðarinnar.   

 

 

 

 

 

 

 

 

 

 

 

 

 

Lykilorð: línuleg aðhvarfsgreining, Högnunarkenningin, áhættuþættir, umframávöxtun 

norskra hlutabréfa. 
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2 Oslo Børs – Kauphöll Noregs frá 2001 til 2012  

Tímabil rannsóknarinnar er frá mars 2001 til janúar 2012. Rannsókn þessi styðst við 

mánaðarleg gögn þeirra félaga sem skráð voru í norsku OBX vísitölunni þann 06.02.2012, þar 

sem miðað er við lokagengi hvers mánaðar. OBX vísitalan inniheldur 25 veltuhæstu fyrirtæki 

Norsku kauphallarinnar (hér eftir NKH). Þau fyrirtæki sem mynda OBX vísitöluna eru valin á 

hálfsárs grundvelli og vísitalan er flotvísitala sem er leiðrétt fyrir arðgreiðslur.  

Í þessum kafla verður örstutt umfjöllun um sögu og uppbyggingu NKH auk séreinkenna 

Kauphallar Noregs. Því næst verður fjallað um markaðsstærð og starfsemi NKH og að lokum 

verður farið í lýsandi tölfræði þeirra fyrirtækja sem skipa háðu breytu rannsóknarinnar. 

2.1 Saga og uppbygging  

Upphaf norsku kauphallarinnar má rekja til Kauphallarlaga sem sett voru þann 8. september 

1818. Ári seinna, í apríl 1819, var Christian Exchange (Christian Börs) opnuð. Í dag, tæpum 

tvö hundruð árum seinna, stendur NKH framarlega á alþjóðlegum mælikvarða og þann 

06.02.2012 voru alls 174 skráð fyrirtæki í NKH. Vöxtur á veltu kauphallarinnar þykir einkar 

hraður til samanburðar við t.d. hin Norðurlöndin. Sé litið til upphafs rannsóknartímabilsins 

árið 2001 var árleg velta 356.733 milljónir norskra króna en á tíu ára tímabili hefur vöxtur 

orðið um 329% og náði veltan 1.529.807 milljónum norskra króna árið 2011. 

Á árunum 2000-2012 hefur NKH gengið í gegnum fjölmargar breytingar og mikil 

samræming hefur átt sér stað til að mæta alþjóðlegu viðskiptaumhverfi. Ein stærsta breytingin 

átti sér stað árið 2000 þegar NKH gekk til liðs við NOREX bandalagið. NOREX bandalagið 

inniheldur allar kauphallir skandinavísku þjóðanna sem og þeirra í Eystrasaltsríkjunum. 

Markmið bandalagsins var að skapa sameiginlegan vettvang til viðskipta milli ríkjanna þar 

sem markaðsaðilar gætu stundað viðskipti á sem einfaldasta og þægilegasta máta. Þar að auki 

voru reglur þjóðanna innan sambandsins samræmdar til að styrkja samstarfið. Allar stærstu 

kauphallir innan sambandsins styðjast við sama tölvukerfi vegna viðskipta, og með því hafa 

markaðsaðilar greiðan aðgang að öllum kauphöllum út frá sama kerfinu. NKH hóf að nota 

sameiginlegt kerfi NOREX bandalagsins árið 2002 sem ber heitið SAXNESS.  

Tilkoma SMART kerfisins árið 2000 var stórt skref til aukins öryggis rafrænna skráninga 

og var NKH leiðandi í rafrænu eftirliti meðal kauphalla. Árið 2001 voru öllum gömlum 

vísitölum sem áttu rætur sínar að rekja til ársins 1983 breytt til samræmis við alþjóðlega staðla 

sem þróaðir voru af MSCI, Barra og Standard & Poor‘s. Vegna þessara breytinga varð 
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samanburður fyrirtækja á alþjóðamarkaði einfaldaður og samkeppnishæfni fyrirtækja jókst. 

Við breytingarnar var m.a. OSEAX vísitalan kynnt til sögunnar en sú vísitala inniheldur öll 

skráð félög NKH. (Bors, History of Oslo Bors, e.d) 

Árið 2006 var opnunartími NKH lengdur til samræmis við opnunartíma alþjóðlegra 

kauphalla. Ári seinna gekk NKH til liðs við VPS og við það sameinast allar kauphallir 

Norðurlanda um innri uppbyggingu verðbréfamarkaðar sem ber heitið Oslo Børs VPS. Árið 

2009 var loks gert samkomulag milli NKH og kauphallarinnar í London. Í því samstarfi er 

ætlunin að færa NKH nær öllum helstu kauphöllum í heimi hvað tækniþekkingu varðar. 

(Børs, e.d.) 

2.2 Markaðsstærð og séreinkenni  

Á mynd 1 má sjá skarpan vöxt norsku markaðsvísitölunnar á tímabilinu frá 2001 til 2012. Þá 

hefur vöxturinn einnig verið hraður bæði fram að og eftir efnahagskrísu 2008. Borið saman 

við aðrar Norðurlandaþjóðir hefur norska MSCI vísitalan staðið sig best og einnig gagnvart 

markaðsvísitölu Evrópu. Því er það svo að Noregur er eflaust ekki besta dæmisagan um 

dramatísk áhrif fyrir og eftir efnahagskrísu. Vissulega varð fall á markaði NKH en aldrei 

þannig að við blasti þjóðarkrísa. Markaðurinn hefur náð sér vel á strik og mælist vísitalan í 

dag líkt og hún gerði árið 2005 til 2006. Það sama verður ekki sagt um stöðu evrópsku MSCI 

vísitölunnar sem hefur ekki náð sér á strik eftir efnahagskrísuna 2008.  

 

Mynd 1 – MSCI markaðsvísitölur  (MSCI, e.d.) 
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Á mynd 2 og 3 er að sjá annars vegar markaðsvirði NKH og markaðsvirði NKH sem 

prósentuhlutfall af vergri landsframleiðslu Norðmanna. Það skal engan undra að toppi 

markaðsvirði fyrirtækja innan NKH var náð í október 2007, þegar markaðsvirði fyrirtækjanna 

mældist 94% af vergri landsframleiðslu í Noregi. Árið 2001 var hlutfallið 44% og í lok árs 

2011 mældist hutfallið 57%. Í upphafi tímabils 2001 var markaðsvirði NKH 673 milljarðar 

norskra króna og í árslok 2011 var markaðsvirði norskra hlutabréfa 1,556 milljarðar norskra 

króna. Vöxtur hefur því orðið um 127% á markaðsvirði NKH frá 2001 til dagsins í dag, þrátt 

fyrir dýfu samhliða efnahagskrísunni 2008. Þann 06.02.2012 er markaðsvirði þeirra fyrirtækja 

sem skipa OBX vísitöluna 1,374 milljarðar norskra króna. (Børs, Statistics, e.d.) 

 

Mynd 2 – Markaðsviðri NKH frá árunum 2001-2012 mælt með mánaðarlegu millibili 

Fall og upprisa NKH í kjölfar efnahagskrísu er einkar áhugavert. Frá ársbyrjun 2008 til 

falls, lægsta punkts í febrúar 2009, mældist fallið -46,01%. Frá lægsta punkti til ársloka 2009 

varð 61,71% upprisa á markaðsvirði NKH. (Børs, Statistics, e.d.) 
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Mynd 3 – Á myndinni sést markaðsvirði allra skráðra fyrirtækja NKH sem prósentuhlutfall af VLF 

2.2.1 Séreinkenni 

Þegar fjallað er um séreinkenni NKH ber að nefna að innan NKH hefur ávallt verið mikið 

staðalfrávik, sjá töflu 1 hér að neðan. Ef gerður er samanburður gagnvart öðrum 

Norðurlandaþjóðum kemur fram að staðalfrávik tímabils rannsóknarinnar mældist hæst innan 

finnsku MSCI vísitölunnar, nokkuð hærra en þeirrar norsku, en staðalfrávik norsku MSCI 

vísitölunnar mældist 7,58% til samanburðar við 4,81% hjá Evrópu á sama tíma. Þar að auki 

mælist minna staðalfrávik hjá sænsku og dönsku MSCI markaðsvísitölunum. Loks var mæld 

fylgni milli ríkjanna og Evrópu gagnvart norsku MSCI vísitölunni og mældist fylgnin hæst 

gagnvart evrópsku vísitölunni 82,84%.  (MSCI, e.d.) 

Tafla 1 – Staðalfrávik og fylgni valdra Norðurlandaþjóða ásamt Evrópu 

 Svíþjóð Noregur Finland Evrópa Danmörk 

Staðalfrávik 7,26% 7,58% 8,95% 4,81% 5,48% 

Fylgni  73,61% n/a 55,92% 82,84% 77,04% 

 

Annað séreinkenni NKH hefur verið lítil breidd atvinnugreina. Flest fyrirtæki eru í rekstri í 

tengslum við stóriðju sem fylgir olíu- og gasiðnaði ásamt orkuiðnaði. Innan þessara 

atvinnugreina má finna fyrirtæki í tengdum rekstri eins og fyrirtæki  sem búa yfir verðmætum 

upplýsingum um olíu- og gasboranir, fyrirtæki sérhæfð í borunum og dælingu á olíu og gasi, 

fyrirtæki sem þjónusta olíuborpalla og loks fyrirtæki sem flytja afurðirnar. Sé litið á töflu 2 

telja fyrirtæki í olíu- og orkuiðnaði alls 48,14% af heildarvísitölunni. Áhrif olíu- og 

gasiðnaðar á norskan efnahag eru því umtalsverð. 
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Þriðja einkennið, ef svo má segja, er að ávallt hafa verið fá risavaxin fyrirtæki innan um 

mun minni fyrirtæki hjá NKH. Sem dæmi er heildarvirði 5 stærstu fyrirtækjanna alls 56,64% 

af heildarvirði allra skráðra fyrirtækja NKH. Á mynd 4 má sjá gengi 5 stærstu fyrirtækja 

innan NKH. Á sömu mynd má sjá gengi bréfa hjá Yara International en það náði geysimikilli 

hæð skömmu fyrir efnahagskrísu 2008.  

Til að átta sig á stærð 5 stærstu fyrirtækjanna má benda á það sem fyrirtækin eiga 

sameiginlegt, fyrir utan Yara International, en það er að markaðsvirði þeirra þann 29. júní 

2012 er meira eða hærra en verg landsframleiðsla Íslands fyrir árið 2011 sem nam þá 1,630 

milljörðum íslenskra króna. Reyndar er Statoil 5,62 sinnum stærra og Telenor 1,89 sinnum 

stærra. Norska ríkið á stærstan hlut, tæpa tvo þriðju, í Statoil sem er einnig stærsta fyrirtæki 

Norðurlandanna.  (Børs, OBX Index, e.d.) 

 

Mynd 4 – Gengi 5 verðmætustu fyrirtækja rannsóknarinnar 

2.3 Atvinnugreinar rannsóknarinnar 

Höfundur flokkaði 25 fyrirtæki OBX vísitölunnar niður í sjö atvinnugreinar. Í töflu 37, sem 

finna má í viðauka I, má sjá skiptingu fyrirtækjanna eftir atvinnugreinum, ásamt markaðsvirði 

þeirra og vægis innan OBX vísitölunnar þann 06.02.2012. Innan fjarskipta- og 

sjávarafurðaiðnaðar voru einungis tvö fyrirtæki sem stóðu fyrir vísitölu atvinnugreinarinnar. 

Á mynd 5 gefur að líta skiptingu atvinnugreinanna og sjá má að olíu- og gasiðnaður telur 

48,14% af OBX vísitölunni og þar af telur fyrirtækið Statoil 35,8%.  

0

50

100

150

200

250

300

350

400

450

M
ar

 1
, 2

0
0

1

A
u

g 
1

, 2
0

0
1

Ja
n

 1
, 2

0
0

2

Ju
n

 3
, 2

0
0

2

N
o

v 
1

, 2
0

0
2

A
p

r 
1

, 2
0

0
3

Se
p

 1
, 2

0
0

3

Fe
b

 2
, 2

0
0

4

Ju
l 1

, 2
0

0
4

D
e

c 
1

, 2
0

0
4

M
ay

 2
, 2

0
0

5

O
ct

 3
, 2

0
0

5

M
ar

 1
, 2

0
0

6

A
u

g 
1

, 2
0

0
6

Ja
n

 1
, 2

0
0

7

Ju
n

 1
, 2

0
0

7

N
o

v 
1

, 2
0

0
7

A
p

r 
1

, 2
0

0
8

Se
p

 1
, 2

0
0

8

Fe
b

 2
, 2

0
0

9

Ju
l 1

, 2
0

0
9

D
e

c 
1

, 2
0

0
9

M
ay

 3
, 2

0
1

0

O
ct

 1
, 2

0
1

0

M
ar

 1
, 2

0
1

1

A
u

g 
1

, 2
0

1
1

Ja
n

 2
, 2

0
1

2

Statoil

Telenor

DNB

Seadrill

Yara Int.



 

20 

 

 

Mynd 5 – Heildarvægi hverrar atvinnugreinar innan OBX vísitölunnar 

2.4 Lýsandi tölfræði atvinnugreinanna 

Hér að neðan í töflum 2 til 4 er að finna lýsandi tölfræði mánaðarlegra gagna þeirra 

atvinnugreina sem rannsóknin tekur til. Ef litið er til heildartímabils rannsóknarinnar má sjá 

að jákvæð umframávöxtun á sér stað hjá öllum atvinnugreinum. Hæst var meðaltalsávöxtun 

hjá sjávarafurðaiðnaði 1,76%, en atvinnugreinin var að ná góðri siglingu rétt áður en markaðir 

hrundu í kjölfar efnahagskrísunnar 2008. Á heildartímabili rannsóknarinnar mældist 

staðalfrávik hæst hjá sjávarafurðaiðnaði 29,89%. Flökt á gengi bréfa fyrirtækjanna Cermaq og 

Marine Harvest var mikið og atvinnugreinin viðkvæm og fór illa í kjölfar krísunnar 2008 og 

skilaði neikvæðri ávöxtun eftir hana. Á þenslutímabili fyrir efnahagshrun 2008 var 

meðalávöxtun allra atvinnugreinanna jákvæð. En á samdráttartímabili, seinna tímabili 

rannsóknar, skiluðu fjármála-, neytenda-, orku- og sjávarafurðaiðnaður neikvæðri ávöxtun og 

hinar atvinnugreinarnar ávöxtun innan við 1%.   

Að sjávarafurðaiðnaði undanskildum var staðalfrávik milli 6,47% til 12,11% hjá öðrum 

atvinnugreinum. Skekking (e. Skewness) var mismunandi eftir eftir atvinnugreinum. Þrjár 

atvinnugreinar mældust með jákvæða skekkingu en það voru neytenda-, orku- og 

sjávarafurðaiðnaður sem segir okkur að meirihluta gengi þeirra bréfa hafi talist jákvætt yfir 

tímabilið frá miðgildi gagnarununnar. Jarque-Bera próf með Chi mælikvarða við 95% 

öryggismörk og 2 frelsisgráður mælist 5,991 og í öllum tilvikum fyrir utan flutningaiðnað var 

um normaldreifingu að ræða yfir tímabilið í heild. Ferilris (e. Kurtosis) meðal atvinnugreina 
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er á eðlilegum nótum. Á mynd 6 má sjá á myndrænan hátt hvernig breytingar urðu á 

meðaltalsávöxtun fyrir og eftir efnahagskrísu.  

 

Mynd 6 – Ávöxtun atvinnugreina. Tímabili rannsóknarinnar var skipt til helminga: fyrra tímabil, seinna 

tímabil og heildartímabil.  

Tafla 2 – Lýsandi tölfræði atvinnugreinanna á heildartímabili rannsóknarinnar  

Atvinnugreinar Tímabil N Meðaltal Staðalfrávik Skekking Ferilris JB 

Fjarskiptaiðnaður 2003:1-2012:1 131 0,69% 9,46% -1,70 9,23 275,31 

Fjármálaiðnaður 2003:1-2012:1 109 0,30% 7,33% -0,60 5,32 30,99 

Flutningaiðnaður 2001:8-2012:1 109 0,50% 7,69% -0,28 3,71 4,32 

Neytendaiðnaður 2003:2-2012:1 108 1,73% 10,47% 0,38 5,94 41,48 

Olíu- og gasiðnaður 2001:3-2012:1 131 0,88% 6,47% -0,35 1,18 20,61 

Orkuiðnaður 2001:4-2012:1 130 0,56% 12,11% 1,17 12,41 509,18 

Sjávarafurðaiðnaður 2003:2-2012:1 108 1,76% 29,89% 5,32 46,92 699,47 

 

Tafla 3 – Fyrra tímabil rannsóknarinnar (þensla) 

Atvinnugreinar Tímabil N Meðaltal Staðalfrávik Skekking Ferilris JB 

Fjarskiptaiðnaður 2003:1-2007:6 65 1,12% 6,86% 0,03 0,56 16,13 

Fjármálaiðnaður 2003:1-2007:6 54 1,18% 3,72% 0,44 1,19 9,14 

Flutningaiðnaður 2001:8-2006:10 63 0,39% 5,78% 0,78 2,38 7,38 

Neytendaiðnaður 2003:2-2007:7 54 3,57% 8,74% 3,06 16,95 522,36 

Olíu- og gasiðnaður 2001:3-2006:7 66 1,52% 5,65% 0,28 0,48 18,35 

Orkuiðnaður 2001:4-2006:8 65 2,42% 13,11% 2,56 15,40 487,54 

Sjávarafurðaiðnaður 2003:2-2007:7 54 4,12% 39,10% 4,87 31,70 373,14 
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Tafla 4 – Seinna tímabil rannsóknarinnar (samdráttur) 

Atvinnugreinar Tímabil N Meðaltal Staðalfrávik Skekking Ferilris JB 

Fjarskiptaiðnaður 2007:7-2012:1 66 0,26% 11,50% -1,86 7,88 103,48 

Fjármálaiðnaður 2007:7-2012:1 55 -0,56% 9,61% -0,33 2,54 1,49 

Flutningaiðnaður 2006:11-2012:1 63 0,62% 9,26% -0,54 2,87 3,16 

Neytendaiðnaður 2007:8-2012:1 54 -0,10% 11,75% -0,49 1,39 8,00 

Olíu- og gasiðnaður 2006:8-2012:1 65 0,23% 7,19% -0,55 1,03 13,80 

Orkuiðnaður 2006:9-2012:1 65 -1,31% 10,80% -1,46 3,34 23,45 

Sjávarafurðaiðnaður 2007:8-2012:1 54 -0,59% 16,24% -1,91 6,88 -2,63 

 

2.4.1 Vöxtur atvinnugreina  

Á mynd 7 var gengi fest við febrúar 2001. Vöxtur er mestur í neytendaiðnaði, en í þeim flokki 

er Yara International, og því næst í orkuiðnaði. Ótrúlegur vöxtur á sér stað í neytendaiðnaði 

árin 2006 til 2008, þar sem nánast lóðrétt hækkun á sér stað. Enda er fallið í upphafi 

kreppunnar nánast spegilmynd af uppgangnum tveimur árum áður. 

 

Mynd 7 – Á myndinni sést gengi atvinnugreinanna 2001 til 2012  (Børs, OBX Index, e.d.) 

 

Framkvæmt var Pearson fylgni próf og lítil sem engin fylgni mældist milli atvinnugreina. 

Mest mældist fylgnin 0,57 milli neytendaiðnaðar og fjarskiptaiðnaðar og þykir það ekki há 

fylgni sem áhyggjur þarf að hafa af.  Töfluna má finna í viðauka I. 
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3 Fræðileg umfjöllun 

Samband áhættu og væntrar ávöxtunar er eitt af grundvallarsamböndum á sviði fjármálafræða. 

Með því er átt við að markaðsaðili á þann valkost að auka við sig áhættu á móti auknum 

möguleika til hærri ávöxtunar verðbréfa. Út frá samsetningu verðbréfasafna er markaðsaðilinn 

að vega saman áhættu og arðsemi í því skyni að byggja upp safn verðbréfa sem skilar sem 

mestri ávöxtun með sem minnstri dreifni (e. Variance).  

Í dag eru tvær leiðandi kenningar sem leiða út vænta ávöxtun verðbréfa út frá mati á 

ávöxtunarkröfu og þá um leið samband milli áhættu og ávöxtunar. Nefnast þessar tvær 

kenningar Högnunarkenningin (e. Arbitrage Pricing Theory, hér eftir APT) og Capital Asset 

Pricing Theory (hér eftir CAPM). Í þessum kafla verður nánar fjallað um þessar tvær 

kenningar en þó með áherslu á þá fyrri og eiginleika hennar.  

3.1 Högnunarkenningin (e. Arbitrage Pricing Theory) 

Það hefur löngum verið ósk fjárfesta að geta slegið markaðnum við og náð betri ávöxtun en 

þar þekkist að meðaltali. (Ásgeir & Stefán, 2004) Vegna óskhyggju markaðsaðila hafa 

ákveðin rannsóknarefni innan fræðasviðs fjármála notið meiri vinsælda en aðrar. Þar á meðal 

er óhætt er að segja að Högnunarkenningin flokkist sem eitt þessara vinælu rannsóknarefna. 

Kenningin, sem upphaflega var mótuð af Stephan A. Ross (1976), hvílir á þeirri tilgátu að við 

jafnvægi á tímabili t sé verð tiltekinna verðbréfa línulegt fall af ýmsum áhættuþáttum sem 

saman skýra vænta ávöxtun. Næmni fyrir breytingum þessara áhættuþátta er loks framsett í 

gamma-stuðlum sem eru mismunandi allt eftir eðli og áhrifum hvers áhættuþáttar. (Morel, 

2001)  

APT leiðir út hver vænt ávöxtun verðbréfasafna, frekar en ávöxtun einstakra verðbréfa, 

þarf að vera til að ekki sé hægt að mynda högnunareignasafn (e. Arbitrage Portfolio) sem 

tekur þá til eignasafns sem kostar ekkert og skilar öruggum arði. APT er nýrri nálgun til að 

meta virði eigna þar sem lögmál um eitt verð (e. Law of One Price) er við lýði, þ.e. tveir 

samskonar hlutir með sömu áhættueiginleika eiga ekki að seljast á mismunandi verði eftir 

stöðum á sama tíma.  

Eins og fyrr segir tekur APT fremur til verðbréfasafna en einstakra verðbréfa, vegna þess 

að gengið er út frá því að hægt sé að dreifa fyrirtækjaáhættu (εi) með eignasöfnum og að sá 

þáttur verði ekki metinn sem áhættuþáttar þar sem áhrif hans eru hverfandi. (Gylfi 

Magnússon, 2002) 
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Gjarnan er fjallað um CAPM módelið þegar fjallað er um APT, en APT svipar mjög til 

CAPM. Segja má að APT sé staðgengill CAPM sem gangi lengra við að leiða út áhættu og 

vænta ávöxtun verðbréfa. APT er auk þess almennara eðlis og gerir ráð fyrir fleiri en einum 

áhættuþætti, raunar er það eiginlega reglan, sem kunni að hafa áhrif á vænta ávöxtun. Báðar 

kenningarnar mynda loks línulegt samband milli væntrar ávöxtunar eigna og samdreifni þeirra 

gagnvart handahófskenndum breytum en CAPM byggist aðeins á því að metin er samdreifnin 

gagnvart markaðsvísitölu. Með því er CAPM að fanga sveiflur gagnvart markaðnum þar sem 

(1 < ) hefur minni áhættu gagnvart markaðnum og (1 >) hefur meiri áhættu gagnvart 

markaðnum. Slíka skilgreiningu á næmni APT beta-stuðla er ekki um að ræða þar sem ekki er 

vitað hvernig gengi bréfa hegðar sér eftir mismunandi áhættuþáttum. (Huberman & Wang, 

2005) 

Fjármálalegri áhættu með tilliti til verðbréfa er hægt að skipta upp í eftirfarandi flokka: 

a) Áhætta markaðar: þjóðhagslegir- og fjármálalegir áhættuþættir sem hafa áhrif á öll 

verðbréf. Áhrif þeirra er ekki hægt að takmarka með dreifingu eigna í stóru og vel 

dreifðu eignasafni (e. Systematic Risk). Einnig er talað un langvarandi áhættu. 

b) Fyrirtækjaáhætta: Áhætta sem hægt er að eyða í stóru og vel dreifðu eignasafni (e. 

Diversifiable Risk) og/eða (e. Idiosyncratic Risk). (Edwin, Roll, & Ross, 2003) 

 

Mynd 8 – Áhætta og fjöldi eigna í safni (Gylfi Magnússon, 2002) 

APT miðar að því að fanga næmni þeirrar áhættu sem lýst er í fyrri flokknum þar sem ekki 

er hægt að eyða þeirri áhættu með neinum hætti. 
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Ennfremur hefur APT hefur ekki eins miklar takmarkanir og CAPM en gengur samt sem 

áður út frá hefðbundnum forsendum. Möguleiki á fullkominni högnun er enginn. Það sé svo á  

skilvirkum fjármálamarkaði að þar ríkir fullkomin samkeppi meðal markaðsaðila og að það sé 

ómögulegt að hagnast án þess að setja fram fé og taka einhverja áhættu. Auk þess er 

markaðurinn mótstöðulaus og markaðsaðilar hafa einsleitt viðhorf. Jafna 1 er grundvallarjafna 

kenningarinnar: 

Ri,(t)  = αi + βi1Fi1 + βi2Fi2 + βi3Fi3 +...+ βiNFiK + εi,(t)  (1) 

 

i = 1,2,...,N, 

Þar sem, 

R = umframávöxtun 

αi = áhættulausir vextir, fasti 

ε = fyrirtækjaáhætta (e. Idiosyncratic Risk) 

βi = næmni bréfs i fyrir raunverðs-áhættuþáttum 

FK = raunverð áhættuþáttar, n=1,2...K 

Sjá má í jöfnu 1 að hvert verðbréf i hefur mismunandi næmni gagnvart hverju Fji , en Fji 

hefur sama gildi gagnvart öðrum Fjk. Það er svo eftir samkeyrslu gagna að niðurstaða 

tölulegra gilda er fengin, með mismunandi marktækni, sem hægt er að bera saman og fá ∑ af 

hægri hlið jöfnunnar sem gæfi okkur þá umframávöxtun hlutabréfa á tíma t. 

E(Ri,t) = γ0 + γ1βi1 + ... + γjβiJ + εi  (2) 

Þar sem  

γ0 = alla áhættulaus ávöxtun  

γj = næmni áhættunar eða mat á verði hvers áhættuþáttar (e. Price of Risk). Á sama 

tíma hefur gammastuðullinn 0 áhættu gagnvart öllum hinum stuðlunum.  

βi = raunverð áhættuþáttar 

Til þess að líkanið teljist gagnlegt þarf að uppfylla nokkur skilyrði. Gengið er út frá því að 

í byrjun tímabilsins sé raunverð áhættuþáttarins og fyrirtækjaáhættan jafnt og núll,  

E[F1(t)] = ... = E[FK(t) = E[εi(t)] = 0  (3) 

Ennfremur er gengið út frá því að fyrirtækjaáhættan (e. Error Term, ísl. leifaliðurinn) hafi 

enga fylgni gagnvart aðhvarfsstuðlunum, 
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Cov[εi(t), Fj(t)] 0 fyrir j = 1,...K.  (4) 

Að lokum, er gengið út frá því að raunverð áhættuþáttar og fyrirtækjaáhætta hafi enga 

fylgni yfir sama tímabil, 

Cov[Fj(t), Fj(t´)] = cov[εi(t), εi(t´)] = 0 fyrir j = 1,..., K og t ≠ t´.  (5) 

(Edwin, Roll, og Ross, 2003) 

3.2 Áhættuþættir og APT hagrannsóknir  

Möguleikinn á umframávöxtun hlýtur ávallt að velta á skilvirkni hlutabréfamarkaðarins, flæði 

upplýsinga og nýtingu þeirra. Ef notkun áhættuþátta getur raunverulega skilað 

umframávöxtun má velta því fyrir sér  hvort markaðsaðilar séu ekki þegar búnir að því. Í 

sömu andrá má velta því fyrir sér hvort ekki sé verið að meta áhættuþætti sem allir vita um og 

þekkja, og geta brugðist við. Því væri einnig hægt að halda fram að með aðstoð áhættuþátta 

megi láta reyna á hversu skilvirkur markaðurinn er í raun og veru. (Ásgeir & Stefán, 2004)  

Á fullkomlega skilvirkum markaði á markaðsverð á hverjum tíma alltaf að endurspegla allt 

sem skiptir máli fyrir virði fyrirtækja. En skilyrði skilvirks markaðar eru ströng og ekki 

endilega í takti við raunveruleikann. Því er talað um að jaðarávinningur þess að styðjast við 

upplýsingar til að hagnast sé ekki meiri en viðskiptakostnaður sem fylgir kaupum og sölu á 

verðbréfum.  

Rannsókn á forspárgildi áhættuþátta fyrir vænta ávöxtun verðbréfa er vandmeðfarið 

verkefni þar sem fjölþáttalíkön til mælingar á áhættuþáttum byggjast á þekktum og óþekktum 

stærðum. Einnig eru gagnaraðir til forspárgildis oft hlutdrægar, ómarktækar og ófullnægjandi. 

Hins vegar er stærsta deilumál APT rannsókna við hvaða áhættuþætti miða eigi við. 

Eftirfarandi er tekið beint upp úr rannsókn CRR 1986. 

„The Theory [arbitrage pricing theory] has been silent, however, about which 

events are likely to influence all assets. A rather embarrassing gap exists between 

the theoretically exclusive importance of systematic „state variables“ and our 

complete ignorance of their identity“. 

Það er svo að innan APT ríkir hálf vandræðalegt tómarúm um almennt vægi hvers 

áhættuþáttar fyrir sig og enginn hefur staðfest það með rannsókn, nákvæmlega við hvaða 

áhættuþætti eigi að styðjast, né hvaða áhættuþættir beri ábyrgð á hreyfingum á gengi 

verðbréfa né við hvaða fjölda miða eigi við. Áhættuþættirnir hafa í fyrri rannsóknum oftast 

verið valdir úr fjárhagslegum kennitölum auk þjóðhagslegra breyta og af rannsakendum er 
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talið að fimm til sex skýribreytur séu viðmiðið. Hins vegar eru rannsakendur algjörlega 

frjálsir með inntak og fjölda skýribreyta. Kenningin sjálf veitir engar vísbendingar um 

viðeigandi áhættuþætti. Útgangspunkturinn er aðeins sá að til sé línulegt fall ávöxtunar 

verðbréfa eftir áhrifum áhættuþátta og að högnunartækifæri reynast ekki til staðar. (Azeez & 

Yonezawa, 2003)  

Vegna þessa þykir mörgum fræðimönnum APT vera of almenn kenning, of frjáls og opin 

til hagræðingar eftir eigin hentisemi. Í rannsókn Cheng (1996) er auk þess bent á mikilvægt 

atriði APT. Marktækni áhættuþáttar breytist eftir fjölda og hvaða skýribreytur eru kannaðar 

hverju sinni allt eftir fjölþáttalíkani. Marglínuleiki gagnaraða módela er einnig mikill 

dragbítur APT.   

Á vissan hátt má líta á tómarúm APT sem kost, ekki síður en ókost. Kosturinn er sá að 

rannsakandi hefur opið val um áhættuþætti sem skýribreytur í rannsókn sinni og er ekki 

bundinn við fyrirframgefið líkan. Veikleikinn er augljóslega sá að rannsakandi getur virkað 

snuðrandi á skýribreytur sem styrkja niðurstöðu líkansins. Það er, rannsakandinn getur prófað 

fjölmargar breytur þangað til „ásættanlegur skýringarmáttur“ hlýst þó breyturnar skýri 

hugsanlega ekki neitt. Slíkt getur varla talist vönduð vinnubrögð og hægt er að álykta að of 

margar skýribreytur módels dragi úr raunáhrifum beta-stuðla. Nauðsynlegt er að setja fram 

tilgátu til prófunar og geta þá staðreynt hvort niðurstaðan skili sér og skýri það sem lagt var 

upp með að skýra. 

Það má halda því fram að APT sé fremra en CAPM tölfræðilega séð, út frá tveim 

forsendum:  

a) APT býður upp á fleiri en einn áhættuþátt. 

b) Hægt er að bæta við fleiri áhættuþáttum sem „skýra betur“ módelið, R
2
. 

Það þarf því, eins og áður segir, að vega og meta hverja skýribreytu og raunveruleg áhrif 

hennar í stað þess að eltast við breytur til að bæta módelið. (Gronewold & Fraser, 1997) 

Rannsakendur hafa þó reynt að styrkja uppbyggingu módelsins með því að hanna einfaldar 

leiðbeiningar við val á réttmætum áhættuþáttum innan ramma APT. Berry et. al. (1988) töldu 

að réttmætir áhættuþættir sem pössuðu innan ramma APT kenningarinnar þyrftu að uppfylla 

þrjú eftirfarandi skilyrði: 

 

1. Í upphafi hvers tímabils þurfa áhættuþættirnir að vera fullkomlega ófyrirsjáanlegir, 

þ.e. að það sé markaðsaðilum ómögulegt að spá fyrirfram.  
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2. Hver áhættuþáttur þarf að hafa langvarandi (e. Pervasive) áhrif á vænta ávöxtun 

hlutabréfa. 

3. Gengið er út frá því að áhættuþættirnir þurfi að hafa áhrif á vænta ávöxtun, þ.e. 

verðgildi áhættuþáttana getur ekki verið 0. 

(Berry, Burmeister, & McElroy, 1988) 

 

Fyrsta skilyrðið er afar mikilvægt og hefur verið vel rannsakað innan fræða APT. Það á 

ekki að vera hægt að spá fyrir um breytingar á áhættuþættinum fyrirfram. Forspárgildi 

áhættuþáttarins þarf að vera óþekkt bæði af sögulegum gögnum sem og af aðgengilegum 

upplýsingum á hverjm tíma.  

Með langvarandi áhrifum er átt við að áhrif hvers áhættuþáttar fyrir sig eigi tiltölulega 

langa sögu og að t.d. sé fyrirtækjaáhætta ekki talin sem löggildur áhættuþáttur. Því eins og 

áður hefur verið sagt má eyða fyrirtækjaáhættu með dreifðu eignasafni. Þriðja skilyrðið er til 

þess að staðfesta að áhrifa gæti af áhættuþættinum, því ef verðið á áhættuþættinum væri núll, 

að þá væru engin áhrif.  

3.3 APT og CAPM  

CAPM var kynnt í núverandi mynd af þeim William Sharpe (1964), John Lintner (1965) og 

Jan Mossin (1966) í sjálfstæðum verkum. Þeir byggðu verk sín á fyrri verkum Harry 

Markowitz um dreifingu áhættu og kenningu hans um nútíma samsetningu eignasafna (e. 

Modern Portfolio Theory).  Í dag stendur módelið sem miðpunktur í fjármálafæði um 

ákvörðun ávöxtunarkröfu þrátt fyrir margar gagnrýnisraddir. Helsta aðdráttarafl módelsins er 

að það veitir forspá um hugsanlega áhættu og leiðir út vænta ávöxtun og áhættu með aðferð til 

að reikna út hvaða ávöxtunarkröfu eðlilegt sé að gera til eignar með ákveðna eiginleika. En 

þrátt fyrir vinsældir módelsins eru fræðimenn margir hverjir óánægðir með niðurstöður þess. 

Vegið er að módelinu þar sem reynslan af því er ekki of góð og vilja fræðimenn meina að 

stífar forsendur, sem rími illa við raunveruleikann, skekki niðurstöður þess. Í neðangreindri 

jöfnu 6 er reiknuð ávöxtunarkrafa á verðbréf samkvæmt CAPM aðferðinni.  (Edwin, Roll, & 

Ross, 2003) 

E(Ri) = RF + βi [E(RM) – RF)]  (6) 

Þar sem, 

E(Ri) = vænt ávöxtun verðbréfs 
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RF = áhættulausir vextir 

βi = beta-stuðull markaðsáhættu (hallatala sem er jöfn kerfislægri áhættu 

verðbréfasafnsins) 

E(RM) = vænt ávöxtun markaðarins  

(Ross, Westerfield, & Jaffe, 2008) 

Samkvæmt CAPM er það svo að sé beta-stuðull markaðsáhættu = 0, er vænt ávöxtun 

verðbréfa jöfn áhættulausum vöxtum. Þannig er vægi beta-stuðulsins (fylgni gagnvart 

markaði) meginnæmni verðbréfanna. CAPM er svokallað einsþáttarlíkan.   

Hér að neðan má sjá forsendur CAPM. 

1. Gert er ráð fyrir að allir markaðsaðilar séu verðþegar eða verðtakar. Þeir haga sér 

þannig að verð á verðbréfum breytist ekki við kaup og sölu. 

2. Gert er ráð fyrir að allir horfi jafnlangt fram í tímann („eitt tímabil“). Hver og einn 

markaðsaðili áætlar að halda verðbréfum sínum í sama tímabil. 

3. Aðeins er fjárfest í eignum sem ganga kaupum og sölu á markaði. Forsendan tekur 

ekki tillit til eigna sem ekki ganga kaupum og sölu á opnum markaði. Þá tekur þessi 

forsenda mið af því að fjárfestar geti tekið lán og lánað ótakmarkað á áhættulausum 

vöxtum. 

4. Engir skattar eða viðskiptakostnaður eru til. Skattur er til í fjölmörgum myndum 

eftir gerð tekna, t.d. gegnum vexti, arðgreiðslur eða söluhagnað. Auk þess veltur 

fylgikostnaður kaupa og sölu verðbréfa á stærð viðskipta hverju sinni. 

5. Markaðsaðilar eru skynsamir og allt sem skiptir máli er vænt ávöxtun og dreifni 

sem styðst við forsendur verðbréfasafnskenningar Markowitz. 

6. Markaðsaðilar verðmeta verðbréf með sama hætti, þ.e. vænta ávöxtun, dreifni, 

samdreifni og annað sem verðugt þykir. Einsleitni væntinga ríkir meðal 

markaðsaðila. 

 (Bodie, Kane, & Marcus, 2009) 

Kenningarnar tvær hafa verið mikið þrætuepli meðal fræðimanna síðastliðna áratugi og 

ekki er séð fyrir endann á þeim ágreiningi. (Gylfi Magnússon, 2002) Í fjölmörgum 
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fræðigreinum og fræðiritum skjóta upp kollinum nokkrar áberandi gagnrýnisraddir gagnvart 

CAPM.  

a) CAPM byggir á óraunverulegum forsendum  

b) Leiða má að því líkur að einn áhættuþáttur skýri ekki kerfisbundna áhættu. 

c) Sýna má fram á að beta-stuðlar kerfisbundinnar áhættu, sem ekki er hægt að eyða í 

stóru og vel dreifðu eignasafni, hafi áhrif á vænta ávöxtun verðbréfa og hefur APT 

þ.a.l. hagnýtara gildi en CAPM.   

d) Markaðinn, sem notaður er til samanburðar við söguleg gögn tiltekins félags, er 

ómögulegt að finna, sé miðað við t.d. markaðsvísitölu líkt og algengt er. (Oft er S&P 

500 vísitalan talin meta markaðinn). 

(Gronewold & Fraser, 1997) 

Því er gjarnan haldið fram að APT sé staðgengill CAPM. Í sumum tilfellum er APT jafnvel 

sett fram sem fremri staðgengill en CAPM. Prófanir byggðar á CAPM sýna veikan 

skýringarmátt módela og ofmeta áhættulausa vexti, veita beta-stuðlinum of mikið vægi. Vænt 

ávöxtun félags með háan beta-stuðul (1>) er vanmetin á sama tíma og félög með lágan beta-

stuðul (1<) eru ofmetin.  
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4 Fyrri rannsóknir 

Finna má gnótt rannsókna um tengsl áhættuþátta og arðsemi verðbréfa sem byggja á 

aðferðafræði APT. Bandarískur markaður hefur verið vinsælasta rannsóknarefnið og snúa 

flestar rannsóknir að þeim markaði. Það er þó mismunandi hvað verið er að rannsaka hverju 

sinni. Segja má að rannsóknirnar skiptist í a) rannsóknir á næmni áhættuþátta gagnvart 

stökum félögum, b) hlutabréfasöfnum, c) atvinnugreinum eða d) vísitölum markaðsins, t.d. 

S&P 500 vísitalan. Í töflu 5 er að finna dæmi um rannsóknarefni APT. 

Tafla 5 – Fyrri rannsóknarefni APT  

Rannsakendur Rannsóknarefni 

(Antoniou, Garrette, & Priestley, 1998)  Kauphöll London 

(Dhankar & Esq, 2005) Hlutabréfamarkaður Indlands 

(Berry, Burmeister, & McElroy, 1988)  S&P vísitalan 

(Chen, Roll, & Ross, 1986) Kauphöll New York  

(Azeez & Yonezawa, 2003)  Japanski hlutabréfamarkaðurinn  

(Anatolyev, 2005) Rússneski hlutabréfamarkaðurinn  

(Goswami, 1997) Hlutabréfamarkaður Kóreu 

(Altay, 2003) Kauphöll Þýskaland og Tyrkland 

(Gay, 2008) Brasilía; Rússland, Indland og Kína 

(Michailidis, Tsopoglou, & Papanastasio, 2007) Kauphöll Aþenu 

 

Færst hefur í vöxt í nýlegum rannsóknum að rannsaka þróunarmarkaði (e. Emerging 

Markets) í stað þess að rannsaka eldri og rótgróna markaði eins og bandarískan 

hlutabréfamarkað. Þessir þróunarmarkaðir eru að taka sín fyrstu skref og spákaupmennskan 

þykir meiri, auk þess sem skilvirkni markaða er ekki orðin eins og eðlilegt þykir meðal 

þróaðari markaða. Auk þess eru innlendir áhættuþættir taldir vega þyngra á metunum en 

alþjóðlegir sem gefur betri tækifæri til að reyna að skýra innlenda áhættuþætti með 

marktækni. (Izedonmi & Abdullahi, 2011) 

Sé litið til upphafs rannsókna á APT og mestu áhrifavalda þykir réttast að skýra frá tveim 

rannsóknum sem teljast mega til þungavigtar á sviði hagrannsókna APT eins og þær eru 

framkvæmdar í dag. Sú fyrri er rannsókn þeirra Chen, Roll og Ross (1986) (hér eftir CRR) 

sem segja má að marki upphaf rannsókna á APT. Rannsóknin stendur sem meginrannsókn 

innan APT fræða þar sem nánast undantekningarlaust hefur verið vitnað í rannsókn CRR af 

síðari rannsóknum sem höfundur hefur kynnt sér. Síðari rannsóknin var framkvæmd öllu 

síðar, árið 1992, og er eftir þá Eugene F. Fama og Kenneth R. French.    
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Báðar fyrrnefndar rannsóknir rannsaka bandarískan markað en á rannsóknunum tveimur er 

hins vegar grundvallarmunur. Í fyrri rannsókninni, CRR, voru bandarískar þjóðhagsstærðir 

ásamt fjármálatengdum áhættuþáttum notaðar sem viðmið gagnvart undirliggjandi 

áhættuþáttum er mynduðu umframávöxtun hlutabréfa. Í síðari rannsókninni, þeirra Fama og 

French, reiknuðu þeir rekstrarkennitölur (e. Firm-Specific) eins og betu markaðar, stærð 

fyrirtækis, verð á hlut (e. Earnings-Price Ratio), hlutfall skulda (e. Leverage Ratio) og 

bókfærða stöðu eiginfjár (e. Book-to-Market Equity) sem undirliggjandi áhættuþætti gagnvart 

ávöxtun.  Mismunurinn lá sumsé í innri- og ytri áhrifum ef svo má segja. Í stuttu máli komust 

Fama og French að þeirri niðurstöðu að hvorki CAPM né APT dygðu vel til að útskýra 

ávöxtun hlutabréfa. Þau innri áhrif sem þeir rannsökuðu skýrðu mun betur ávöxtun 

bandarískra hlutabréfa heldur en aðrar rannsóknir höfðu áður gert. Í næsta kafla verður nánar 

greint frá rannsókn þeirra CRR. (Chen, Roll, & Ross, 1986) (Fama & French, 1993) 

4.1 Rannsókn Chen, Roll of Ross frá 1986 

Í rannsókn þeirra CRR voru eftirfarandi þættir rannsakaðir: 

1. Vöxtur iðnframleiðslu 

2. Breytingar á væntri verðbólgu (mælt með breytingum á skammtíma nafnvöxtum, eða 

svokölluðum bandarískum t-bills) 

3. Óvænt verðbólga skilgreind sem munur á raunverulegri og væntri verðbólgu (síðasta 

tímabili). 

4. Óvæntar breytingar á áhættuþáttum (mælt sem munur á ávöxtunarkröfu langtíma 

skuldabréfa með áhættumat Baa og langtíma ríkisskuldabréfa). 

5. Óvæntar breytingar á tímarófi vaxta (breytingar á mun á ávöxtunarkröfu annars vegar 

langtíma og hins vegar skammtíma ríkisskuldabréfa). 

(Gylfi Magnússon, 2002) 

Þeir félagar skiptu fyrirtækjum rannsóknarinnar því næst niður í 20 verðbréfasöfn og 

keyrðu aðhvarfsgreiningu á gögn rannsóknarinnar. Tímabil rannsóknarinnar var frá janúar 

1952 til nóvember 1984. Niðurstaðan var á þann veg að nokkrar skýribreyturnar skýrðu með 

marktækni ávöxtun hlutabréfa. Vísitala iðnframleiðslu, breytingar á tímarófi vaxta, breytingar 

á áhættuþóknun og breytingar á væntri og  óvæntri verðbólgu skýrðu allar ávöxtun hlutabréfa 

með marktækri niðurstöðu. Þá fundu þeir út að neysla, verð á hráolíu og markaðsvísitölur 

skiluðu ekki marktækri niðurstöðu og ekki mátti sjá að þessir áhættuþættir skiluðu sér í 

ávöxtun hlutabréfa. Útskýringarmáttur módela var á bilinu 4%-27,8% eftir tímabilum. 
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Samandregin niðurstaða þeirra var sú að markaðurinn verðmetur rannsakaða áhættuþætti og 

marktækni má finna á áhrifum efnahagslegra frétta; áhrifin má greina í breytingum á ávöxtun 

hlutabréfa.  

4.2 Fyrirtækjum skipt niður í atvinnugreinar 

Höfundur rakst aðeins á þrjár rannsóknir þar sem eignasöfn (háðu breyturnar) voru byggð á 

meðaltali ávöxtunar fyrirtækja innan sömu atvinnugreinar. Sú fyrsta (Maysami, Howe, & 

Hamzah, 2004) fjallar um hlutabréfamarkað í Singapore og áhrif áhættuþátta á þrennskonar 

atvinnugreinar í kauphöllinni SES All-S. Þeir iðnaðir sem rannsakaðir voru eru 

fjármálaiðnaður, hóteliðnaður og fasteignaiðnaður. Tímabil rannsóknarinnar var frá 1998 til 

2001 og notast var við vikuleg gögn. Niðurstöður voru eftirtaldar:  

 Hjá fjármálaiðnaði reyndust neysluverðsvísitala (marktæk 95%), ávöxtun 

skammtíma ríkisvíxils (marktækt 95%) og peningamagn í umferð (hér eftir M2) 

hafa jákvæðan aðhvarfsstuðul meðan iðnaðarvísitala, gengi Singapore dollars á 

móti US dollar (marktækt 95%), ávöxtun langtíma ríkisvíxils og markaðsvísitala 

fjármálafyrirtækja reyndust hafa neikvæða stuðla.  

 Hjá hóteliðnaðinum voru skýribreytur iðnaðarvísitölu (marktæk 95%), gengi 

Singapore dollars gagnvart Bandaríkjadal og ávöxtun langtíma ríkisvíxils hafa 

jákvæða stuðla á meðan neysluverðsvísitalan og M2 höfðu neikvætt formerki.  

 Loks hjá fasteignaiðnaði voru VNV, skammtíma ríkisvíxill, M2 (marktækt 95%) 

og vísitala iðnaðar (marktækt 95%) með jákvætt formerki en gengi Singepore 

dollars og langtíma ríkisvíxill (marktækt 95%) höfðu neikvæðan.  

Á töflu 6 má sjá hvernig formerkin röðuðust og hver stjarna táknar marktækni m.v. 95%. 

Sjá má að skýribreyturnar hafa ekki sömu formerki meðal atvinnugreinanna sem segir okkur 

að mismunandi kraftar verka á atvinnugreinar. Aldrei reyndust formerkin öll þau sömu hjá 

skýribreytu meðal atvinnugreina.  
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Tafla 6 – Niðurstöður rannsóknar á SES-ALL kauphallarinnar, Singapore. * táknar marktækni við 5% 

marktektarmörk 

Atvinnugreinar VNV 

S.rík.

vxl. 

Peninga

m. 

Vísit.i

ðn. 

Gen

gi 

L.rík.

vxl 

Vísit. 

Fjárm. 

Fjármálaiðnaður + * +* + - -* - - 

Hóteliðnaður - -* - +* + + 

 Fasteigna iðnaður + + +* +* - -*   

 

Önnur rannsókn fjallar um kauphöllina í London á tímabilinu 1980 til 1993. Í rannsókninni 

voru sjö skýribreytur notaðar til skýringar á umframávöxtun: tímaróf vaxta, áhættuálag vaxta, 

gengi gjaldmiðils, peningamagn í umferð og óvænt verðbólga. Skýribreytum þessum svipar 

mjög til þeirra er notaðar voru í rannsókn CRR. En þar að auki var rannsökuð arðsemisbreyta 

hverrar atvinnugreinar og framleiðsluvísitala hverrar atvinnugreinar. Alls voru 

atvinnugreinarnar tíu talsins og heildarfjöldi fyrirtækja 87. (Gunsel & Cukur, 2007) 

Helstu niðurstöður rannsóknarinnar voru þær að marktækni gætti milli sumra áhættuþátta 

gagnvart mismunandi atvinnugreinum. Engin skýribreyta sýndi marktækni gagnvart öllum 

atvinnugreinum og mismunandi formerki var að finna meðal skýribreyta. Úr atvinnugrein 

olíuleitar og -framleiðslu reyndust tímaróf vaxta tafin um tvo og þrjá mánuði marktækt við 

5% marktektarmörk en áhrif heimsmarkaðsverðs á hráolíu mældust ekki marktæk. 

Þriðja rannsóknin fjallar um hlutabréfamarkað í Istanbul á tímabilinu 2001 til 2005. 

Kannaðar voru eftirfarandi breytur: peningamagn í umferð, vísitala iðnaðar, verð á hráolíu, 

neysluverðsvísitala, innflutningur, útflutningur, verð á gulli, gengi gjaldmiðils, vextir, verg 

landsframleiðsla, gjaldeyrisforði, atvinnuleysi og vísitala markaðsþrýstings sem hönnuð var af 

höfundum. Breyturnar voru prófaðar gagnvart 11 atvinnugreinum og niðurstöður leiddu í ljós 

mismun milli atvinnugreina, en lítið sem ekkert samband var á milli breyta og 

markaðsvísitölu hlutabréfamarkaðs Istanbul eins og niðurstaða CRR leiddi í ljós árið 1986. 

Niðurstaðan var svipuð og Poon og Taylor (1991) komust að þar sem líkan CRR reyndist 

ómarktækt gagnvart þeim markaði sem þeir rannsökuðu. (Tursoy, Gunsel, & Rjoup, 2008) 

4.3 Rannsókn Gjerde og Sættem á norskum hlutabréfamarkaði frá 1999 

Meðal fyrri rannsókna rakst höfundur m.a. á rannsókn sem beint var að norskum 

hlutabréfamarkaði. Í rannsókn Gjerde og Sættem (1999) er gengið út frá því að áhrif 

áhættuþátta á gengi hlutabréfa verði að beinast að formúlu Gordon um núvirt 

framtíðarsjóðstreymi, þ.e. P0 = ∑t E(ct) / (1+kt)
t
. Kerfisáhættan sem prófuð er mun loks hafa 
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áhrif á annað hvort ávöxtunarkröfu og/eða vænt sjóðstreymi fyrirtækja. Slíkt er einnig gert í 

þessari rannsókn og er nánar útskýringu að finna í kafla 5.  

Í rannsókn þeirra var stuðst var við VAR greiningu (e. Vector Autoregressive Method) og 

prófaðir voru eftirfarandi breytur:  

1. Raunvextir 

2. Verðbólga 

3. Vísitala iðnaðar (norskur markaður) 

4. Gengi norsku krónunnar gagnvart Bandarískum dollar   

5. Alþjóðleg OECD vísitala iðnaðar (mæling á næmni norsks markaðs gagnvart 

alþjóðlegri vísitölu iðnaðar)  

Tímabil rannsóknarinnar var frá tímabilinu 1974 til 1994. Þá er gert mikið úr næmni norsks 

markaðar gagnvart heimsmarkaðsverði á unnum hrávörum því bróðurpartur norskra fyrirtækja 

er í rekstri sem snýr að vinnslu á hrávörum. Auk þess er stór hluti norskra fyrirtækja í 

útflutningi og áhrif gengi gjaldmiðilsins mikil á afkomu fyrirtækjanna. Þá er meðal annars 

vikið að einu sérkenni norsku kauphallarinnar, þ.e. háu staðalfráviki.  

Niðurstöður rannsóknarinnar voru á þá leið að raunvextir og breytingar á verði á olíu hafi 

marktækustu áhrif á norskan markað og að norskur markaður hefur mikla næmni gagnvart 

verðbreytingum á hráolíu. (Gjerde & Sættem, 1999)  
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5 Aðferðafræði og gögn  

Í þessum kafla verður fjallað um aðferðafræði rannsóknarinnar og áreiðanleikakönnun 

spálíkana sem huga þarf að þegar aðhvarfsgreiningar eru framkvæmdar. Því næst verður 

tímabili rannsóknarinnar gerð skil, þá framkvæmd rannsóknarinnar og tengslum áhættuþátta 

gagnvart væntu virði hlutabréfa. Í kafla 5.6 verður ítarlega greint frá áhrifum hvers 

áhættuþáttar fyrir sig. 

5.1 Aðferðafræði rannsóknarinnar  

Aðhvarfsgreining er tölfræðileg aðferð sem byggir á því að rannsaka og skýra háðu 

skýribreytuna (e. Dependent Variable) með tilliti til óháðu skýribreytunnar (e. Independent 

Variable). Við mat á gögnum rannsóknarinnr var beitt línulegri aðhvarfsgreiningu með 

venjulegri aðferð minnstu kvaðrata (VAMK, e. Ordinary Least Square, OLS) til að hanna 

spálíkan til að kanna samband milli áhættuþátta og umframávöxtunar valinna norskra 

hlutabréfa OBX vísitölunnar.  

Eftir þverskurðarkeyrslu gagna (e. Cross-Section Analysis) fást niðurstöður gamma-stuðla, 

sem sjá má í jöfnu 4, á blaðsíðu 26, og hljóta þeir tölulegt gildi og tákna halla 

aðhvarfsstuðulsins. Áhrif þeirra má loks meta gagnvart háðu breytunni eftir einnar einingar 

aukningu, sé hinum stuðlunum haldið óbreyttum á sama tíma.  (Sykes, e.d.) 

Til er annars vegar einfalt aðhvarfslíkan þar sem ein skýribreyta ríkir, líkt og CAPM 

byggir á, og hins vegar fjölþáttalíkan þar sem fleiri en ein skýribreyta hlýtur gildi gagnvart 

háðu breytunni, líkt og APT byggir á. Metið er línulegt fall eftir gögnum og fjarlægð einstakra 

punkta, sem kallast leifaliðir (e. Residual), er metin. Það er loks markmið VAMK að 

lágmarka fjarlægð allra leifaliðanna. Höfundur mun styðjast við GRETL tölfræðiforritið til að 

meta marktækni aðhvarfsstuðlanna auk töflureiknisins Microsoft Excel.  

5.2 Áreiðanleikakönnun niðurstöðu aðhvarfsgreiningar 

Í áreiðanleikakönnun niðurstöðu aðhvarfgreiningar verður litið til klassískra forsenda (e. 

Classical Assumptions). Með því er lagt mat á það hvort eftirtalin atriði VAMK haldist og 

gefi aðhvarfsgreiningunni bestu mögulegu niðurstöðu (e. Best Linear Unbiased Estimation, 

BLUE): 

1. Aðhvarfsmódelið er línulegt, er rétt tilgreint og hefur viðbættan leifalið (e. the 

regression model is linear, is correctly specified, and has additive error term). 
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2. Leifaliðirnir hafa meðaltalið núll (e. the residuals terms have a zero mean). 

3. Engrar fylgni gætir milli skýribreyta og leifaliða. (e. All explanatory variables are 

uncorrelated with the error term). 

4. Leifaliðirnir eru tölfræðilega sjálfstæðir gagnvart öðrum leifaliðum og engrar fylgni 

gætir á milli þeirra (e. observations of the error term are uncorrelated with each other, 

no serial-correlation). 

5. Leifaliðirnir hafa stöðuga dreifni (e. the error term has a constant variance, no 

heteroscedasticity). 

6. Engin skýribreyta hefur samfylgni gagnvart annarri skýribreytu (e. no explanatory 

variable is a perfect linear function of any other explanatory variables, no perfect 

multicollinearity). 

7. Leifaliðirnir eru normaldreifðir (e. the error term is normally distributed). 

(Studenmund, 2011) 

 

Ef ofangreindar fullyrðingar haldast munu stuðlar α, β og ε búa yfir eiginleikum sem eru 

eftirsóknarverðir og stuðlarnir verða eins og best verður á kosið. En ef ofangreindar forsendur 

eru brotnar (sérstaklega forsendur 1 til 4) er hætt við að stuðlarnir gefi ekki rétta næmni. 

Fyrsta forsendan er sú að aðhvarfsmódelið sé línulegt og rétt tilgreint með viðbættan 

leifalið. Þetta er grunnforsenda sem segir til um að það sé til staðar fasti, viðeigandi 

aðhvarfsstuðlar og leifaliður. Sjá jöfnu 7: 

 

Yi = β0 + β1X1i... βKXKi+ εi   (7) 

 

Önnur forsendan segir til um að leifaliðirnir hafi að meðaltali núll miðgildi. Þessi forsenda 

verður ekki brotin svo lengi sem fasti (β0) er í jöfnunni.  

Þriðja forsendan segir til um að ekki má gæta fylgni milli skýribreyta og leifaliða. Ef 

jákvæðrar fylgni gætir milli leifaliðs og fylgibreytu X mun aðhvarfsstuðullinn reynast hærri 

en hann er í raun og veru. Þessi forsenda brestur oftast þegar rannsakanda yfirsést að tiltaka 

mikilvæga skýribreytu.  

Fjórða forsendan segir til um að leifaliðurinn sé sjálfstæður og stjórnist ekki af fyrri tíma. 

Ef handahófskennd hækkun á sér til að mynda stað á einu tímabili (t.d. náttúruhamfarir) er 

líklegt að það komi einnig fram á næsta tímabili. Talað er um að leifaliðurinn stjórnist þá af 

fyrstu gráðu sjálffylgni (e. First Order Autocorrelation). Ef fyrstu gráðu sjálffylgni gætir eru 
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leifaliðirnir hlutdrægir og við það skekkist frávikshlutfallið sem grefur undan trúverðugleika 

aðhvarfsstuðuls. Til mælingar á fyrstu gráðu sjálffylgni er beitt Durbin Watson prófi með 

eftirfarandi jöfnu 8. 

Í jöfnu 8 táknar e leifaliði. Þumalputtareglan segir að sé tölugildi jöfnu DW ≈ 2 þá sé engin 

fyrstu gráðu sjálffylgni, ef gildið er 0 er um að ræða fullkomna sjálffylgni og ef gildið er 

hærra en 4 er um að ræða fullkomna neikvæða sjálffylgni. Þumalputtareglan segir einnig að sé 

gildi DW lægra en 1,5 við 50 eða fleirri athuganir sé það sterk vísbending um fyrstu gráðu 

sjálffylgni. (Studenmund, 2011) 

 

      (8)  

 

Fimmta forsendan segir til um að dreifni leifaliða verði að vera stöðug. Ef leifaliðirnir eru 

sagðir hafa stöðuga dreifni ríkir (e. Homoskedasticity). Ef leifaliðirnir eru hins vegar ekki 

stöðugir er talað um misdreifni leifaliða (e. Heteroskedasticity). Alla jafna er talað um þrenns 

konar áhrif af misdreifni. Hrein misdreifni leiðir ekki til hlutdrægni aðhvarfsstuðla en 

venjuleg misdreifni leiðir til þess að VAMK haldist ekki, þ.e. ekki er lengur um að ræða 

minnstu kvaðrata leifaliða. Frávikshlutfallið (e. Standard Error) skekkist og verður hlutdrægt 

þar sem VAMK metur ekki frávikshlutfallið rétt sem leiðir til villu við mælingu á t-gildi. Í 

þessari rannsókn verður miðað við 95% öryggismörk við mælingu á misdreifni leifaliða. Til 

eru tvær aðferðir til að bregðast við misdreifni meðal leifaliða. Sú fyrri er öllu þægilegri en þá 

er beitt aðferð „robust standard errors“ sem felst í því að breyta útreikningi á frávikshlutfalli 

með það að leiðarljósi að lágmarka leifaliðina. Seinni aðferðin byggist á því að umbreyta 

aðhvarfsstuðlum áður en aðhvarfsgreining er keyrð. Ef misdreifni reynist uppi í líkani mun 

höfundur styðjast við fyrri aðferðina til að mæta misdreifni. Í rannsókn (White, 1980) var 

kynnt aðferð til að mæla misdreifni. Fylkið er gefið með eftirfarandi jöfnu: 

 

   (9) 

 

Þar sem, 

 

T = fjöldi athugana 

k = fjöldi greininga 

u = minnstu kvaðratar  
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Sjötta forsendan segir til um að sé fullkomin fylgni milli tveggja skýribreyta, eða svokölluð 

samfylgni, kunna skýribreyturnar að vera sama skýribreytan eða þá margföldun af annarri eða 

fasta skeytt við aðra breytuna. Ef hárrar fylgni gætir milli tveggja breyta þá á módelið erfitt 

með að greina á milli breyta og nær ekki að einangra sjálfstæða næmni stuðlanna. Í lýsandi 

tölfræði verður könnuð Pearson fylgni milli skýribreyta til að meta hvort hætta sé á hárri eða 

fullkominni fylgni. 

Sjöunda forsendan segir til um normaldreifni leifaliða. Með Jarque- Bera prófi er hægt að 

kanna normaldreifni leifaliða. Sé ekki um normaldreifni að ræða, er ekki til beint svar við því 

hvernig bregðast skuli við. Metin eru áhrif Jarque-Bera eftir chi mælikvarða. Miðað verður 

við 2 frelsisgráður og þá eru marktektarmörkin 5,999.  (Studenmund, 2011) 

 

     (10) 

 

Þar sem, 

T = fjöldi athugana 

S = skekking 

K = ferilsris 

5.3 Tímabil rannsóknarinnar 

Tímabil gagnaraða rannsóknarinnar er frá mars 2001 til janúar 2012. Það gera mestan fjölda 

131 athuganir, N, til rannsókna. Segja má að tímabil það sem til rannsóknar er, tæplega fyrsti 

áratugur 21. aldarinnar, sé tímabil sem verður mönnum lengi í minnum. En mikil uppsveifla 

varð á fyrrihluta áratugarins 2001-2008, en svo liggur við að symmetrísk andstæða hennar 

blasi við á seinni hluta eða við lok áratugarins á árunum 2008 til 2012 í kjölfar efnahagskrísu. 

5.4 Framkvæmd rannsóknarinnar 

Gögn rannsóknarinnar taka til þeirra 25 félaga sem mest er verslað með í Oslo Børs, Norsku 

kauphöllinni. Áhættuþættir rannsóknarinnar verða fyrirfram valdir eftir þeim fræðum sem 

þessi rannsókn rímar við, þá einna helst rannsókn þeirra CRR sem nánar var gerð skil í kafla 

3, sem og séreinkennum norsks markaðar. 
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Í rannsókninni er stuðst við þá aðferð að meta hlutfall breytinga á skýribreytum til að meta 

óvæntar breytingar sem hafa áhrif á ávöxtun norskra hlutabréfa. Tekin er lógaritmísk breyting 

mæld í prósentum og notuð sem gagnaraðir við keyrslu á gögnum.  

Í þessari rannsókn verður stuðst við þriggja þátta útgáfu aðferðafræði Fama-MacBeth 

(1973) til rannsókna eftir fjölþáttalíkani. Sú aðferð er mikið notuð við rannsóknir á bæði 

CAPM og APT. Samkvæmt aðferðafræðinni eru þrjú skref tekin í átt að niðurstöðu línulegrar 

aðhvarfsgreiningar. Í fyrsta lagi eru metnir þeir áhættuþættir sem rannsaka skal. Þá eru 

fyrirtæki flokkuð niður eftir atvinnugreinum. Þegar gagnaraðir atvinnugreinanna eru tilbúnar 

er fengið vegið meðaltal lógaritmískrar umframávöxtunar hverrar atvinnugreinar fyrir sig með 

því að draga frá Euribor áhættulausa vexti frá ávöxtun atvinnugreinanna. Umframávöxtun er 

ávöxtun umfram „eðlilegt“ áhættuálag á markaði. (Fama & French, 1993) Notaðir voru 

stöðugt viðbættir vextir (e. Continuously Compounded Interest Rate) sem sjá má í jöfnu 11.  

     

    (11) 

 

Við mat á umframávöxtun atvinnugreina var beitt vegnu meðaltali þar sem gagnaraðir 

félaga innan atvinnugreina voru mislangar aftur í tímann, og því kom það upp að í vissum 

atvinnugreinum var aðeins eitt félag sem stóð fyrir atvinnugreininni á stuttu tímabili. Með 

notkun á vegnu meðaltali er einnig komið í veg fyrir vandkvæði sem kunna að fylgja stærð 

fyrirtækja innan hverrar vísitölu atvinnugreinar. Þá verður hverri atvinnugrein skipt niður í 

þrjú tímabil til að rannsaka mismunandi áhrif áhættuþátta fyrir og eftir krísuna seinni hluta árs 

2008. Í viðauka III má finna niðurstöður aðhvarfsgreininga fyrir og eftir efnahagskrísu. Til að 

sannreyna líkön hverrar atvinnugreinar verða tvö ár klippt af gagnaröðum (24 mánuðir, N) og 

gammastuðlar sem metnir eru á tímabili 1 (alls tímabil að frádregnum sl. 24 mánuðum) og 

sannreyndir gagnvart tímabili 2 (sl. 24 mánuðir). Flokkaskipting gagnaraða er eftirfarandi: 

a. Fyrri helmingur tímabils atvinnugreinar (þensluskeið) 

b. Seinni helmingur tímabils atvinnugreinar (samdráttarskeið) 

c. Heildartímabil atvinnugreinar að frádregnum sl. 24 mánuðum. 

Með skiptingu gagnaraða eftir tímabilum er reynt að sjá hvort mismunandi tímabil skili 

frábrugðnum niðurstöðum svo athugavert þyki. Með sannreyningu á niðurstöðum 

aðhvarfsgreiningar er hægt að færa betri rök fyrir niðurstöðu og lágmarka þann möguleika að 
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tölfræðilega séð raðist gögn á þennan og hinn máta án þess að hafa neinn skýringarmátt í raun 

og veru.  

Í öðru lagi eru metnir stuðlar jöfnunnar hér að neðan, með aðhvarfsgreiningu til þeirra 

þriggja tímabila sem áður segir. Þetta má sjá í jöfnu 12. 

R,i,t = α + βi,1Xi,1+ βi,2X2,t + βi,3X3,t + βi,4X4,t + εi  (12) 

Loks í þriðja lagi er beitt þverskurðargreiningu (e. Cross-Section Analysis) til að meta 

aðhvarfsstuðlana í eftirfarandi jöfnu og eru gammastuðlar hennar metnir, jafna 13.  

Ṝ i,t =  γ0 + γ1i,
^

1  + γ2i,
^

2 + γ3i,
^

3 + γ4i,
^

4 + εi  (13) 

Þar sem Ṝ er meðaltal lógaritmískrar umframávöxtunar fyrir atvinnugrein i á tímabili t 

og gammastuðlarnir (γ) sem fást eru mat á verði hvers áhættuþáttar. (Gylfi Magnússon, 

2002) Þegar niðurstöður línulegrar aðhvarfsgreiningar liggja fyrir er hægt að meta áhrif 

hvers áhættuþáttar fyrir sig gagnvart umframávöxtun norskra hlutabréfa.  

5.5 Tengsl áhættuþátta gagnvart væntu virði hlutabréfa 

Markmið rannsóknarinnar er að smíða spálíkan sem metur næmni væntrar ávöxtunar 

atvinnugreina gagnvart vali á fyrirframgefnum áhættuþáttum eftir kenningu APT. En of mikil 

einföldun væri að halda því fram að vænt ávöxtun hlutabréfa stjórnist eingöngu af 

þjóðhagslegum og/eða fjármálatengdum stærðum sem hægt er að mæla og sem hafa bein 

tengsl við vænt virði hlutabréfa, sjá formúlu 14. Þannig tekur rannsóknin ekki til ytri 

áhættuþátta af náttúrunnar hendi, svo sem jarðskjálfta, eldgosa, flóðbylgna eða annarra 

náttúrulegra aðstæðna sem ekki gera boð á undan sér. Slíkt verður að teljast illmögulegt að 

mæla og spá fyrir um.  

Hins vegar er gengið út frá því að tengsl áhættuþáttana megi lesa úr áhrifum þeirra á vænt 

virði hlutabréfa sem reikna má samkvæmt formúlu Gordons um vænta ávöxtun arðgreiðslna 

sem sjá má í 14 um verðlagningu fyrirtækja í stöðugum vexti. Áhættuþættir sem teljast 

gjaldgengir samkvæmt kenningunni þurfa sumsé að hafa kerfisleg áhrif á ávöxtunarkröfu 

og/eða vænt sjóðsstreymi fyrirtækja. (Chen, Roll, & Ross, 1986) 

 

        (14) 
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Þar sem  

P0 = verð hlutabréfa  

E = vænt gildi arðgreiðslna  

r =  ávöxtunarkrafa  

Dt = arðgreiðsla á tímabili t 

Áhrif áhættuþáttanna ættu þá að geta hreyft við ávöxtunarkröfunni (r) og/eða væntu 

sjóðsstreymi (E(Dt)) eins og jafna 14 gefur til kynna. Breytingarnar á væntu virði hlutabréfa 

eru ýmist neikvæðar eða jákvæðar og hafa mismunandi áhrif eftir því hvaða áhættuþætti er 

um að ræða. (Morel 2001) Þetta er einfalt að skilja ef haft í huga að samkvæmt 

grunnforsendum um virði fyrirtækja á virði fyrirtækisins að vera jafnt og núvirtur hagnaður í 

framtíðinni, a.m.k. eftir aðferð um núvirt sjóðstreymi (e. Discounted Cash Flow Method, 

DCF). 

Þeim áhættuþáttum sem valdir hafa verið í úrtak verður skipt niður í 3 flokka með 

eftirfarandi hætti:  

a) Þjóðhagslegir og fjármálalegir áhættuþættir. 

b) Áhættuþættir breytinga verðs á hrávörum. 

c) Áhættuþættir breytinga á gengi norsku krónunnar.  

Hvert líkan mun loks framkalla sjálfstæða niðurstöðu gagnvart umframávöxtun norskra 

hlutabréfa eftir vali á áhættuþáttum. Þá á að vera ljóst hvaða áhættuþættir teljast marktækastir 

gagnvart umframávöxtun eftir atvinnugreinum hverju sinni. 

5.6 Áhættuþættir rannsóknarinnar 

Þessi kafli fjallar um skýribreytur rannsóknarinnar. Tvær skýribreytur munu vera tafðar en 

það þykir sanngjarnt að tefja vænta verðbólgu og vísitölu iðnaðarframleiðslu. (Gunsel & 

Cukur, 2007) Í rannsókninni er áhættuþáttunum skipt út fyrir F sem sjá má í (jöfnu 13, bls. 

41)  sem gefur eftirfarandi formúlu eftir módelum: 

5.6.1 a) Þjóðhagslegir og fjármálalegir áhættuþættir 

Ri,t = α + βi,1 ∆M2t + βi,2∆VNVt-1 + βi,3VI∆t-2 + βi,4∆TRt + βi,4∆RPt+βi,5∆MSCIt + εi,t  (15) 

 

Þar sem, 
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∆M2: Peningamagn í umferð (M2). 

∆VNV: Breytingar á væntri verðbólgu (tafin t-1, mæld sem mismunur á 

neysluverðsvísitölu). 

∆VI: Vöxtur iðnaðarvísitölu (tafin t-2). 

∆TR: Óvæntar breytingar á tímarófi vaxta (breytingar á mun á ávöxtunarkröfu 

annars vegar langtíma og hins vegar skammtíma norskra ríkisvíxla og norskra 

langtímaríkisskuldabréfa). 

∆RP: Óvæntar breytingar á áhættuálagi (mælt sem munur á ávöxtunarkröfu 

langtíma Baa skuldabréfa á móti langtíma norskum ríkisskuldabréfum). 

∆MSCI: Umframávöxtun norsku MSCI markaðsvísitölunnar. 

εi,t: Fyrirtækjaáhætta 

5.6.2 b) Áhættuþættir breytinga verðs á hrávöru 

Ri,t = α + βi,1 ∆OILt + βi,2∆Steelt + βi,3∆Alt + βi,4∆Fisht + εi,t  (16) 

Þar sem, 

∆OIL: Breytingar verðs á hráolíu. 

∆Steel: Breytingar verðs á stáli. 

∆Al: Breytingar verðs á áli. 

∆Fish: Breytingar verðs á fiskafurðum. 

εi,t: Fyrirtækjaáhætta. 

5.6.3 c) Áhættuþættir breytinga á gengi norsku krónunnar  

Ri,t = α + βi,1 ∆EURt + βi,2∆USDt + εi,t (17) 

Þar sem, 

∆EUR: Gengi norsku krónunnar gagnvart evru  

∆USD: Gengi norsku krónunnar gagnvart Bandaríkjadal 

εi,t: Fyrirtækjaáhætta. 
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5.6.4 Peningamagn í umferð 

Hvort sem rætt er um þensluhvetjandi stefnu (e. Expansionary Monetary Policy) eða 

aðhaldssemi í peningastjórn (e. Restrictive Monetary Policy) er peningamálastefna hverrar 

þjóðar afar áhrifamikil almennt séð gagnvart hagkerfinu. Við þensluhvetjandi stefnu skapa 

stjórnvöld umframlausafé með því að taka beinan þátt á opnum peningamarkaði, sem hækkar 

verð á skuldabréfum og leiðir auk þess til lækkunar á ávöxtunarkröfu eiginfjár, sem leiðir til 

hærra verðs á hlutabréfum.  

Ennfremur má sjá áhrif þensluhvetjandi stefnu í því að umframlausafé er í boði til að kaupa 

hlutabréf, sem leiðir að lokum til hærra verðs þar sem eftirspurn eftir hlutabréfum kann að 

aukast. Á hinn bóginn getur vöxtur á peningamagni í umferð leitt til aukinnar verðbólgu og 

þar af leiðandi hærri nafnvaxta sé Fisher formúlan höfð í huga. Með hærri vöxtum hækkar 

ávöxtunarkrafa eiginfjár, sem leiðir af sér lægra verð á hlutabréfum. 

Aðhaldssemi í peningastefnu til að draga úr vexti peningamagns leiðir hins vegar til 

lækkunar á framboði fjármagns til reksturs og útrásar viðskipta. Því til viðbótar leiðir það til 

aukins kostnaðar fjármagns (e. Cost of Capital) þar sem hækkun nafnvaxta getur átt sér stað 

og í framhaldinu leitt til hærri fjármagnskostnaðar fyrir einstaklinga með t.d. húsnæðislán og 

við kaup á almennum nauðsynjavörum og þjónustu. En hugsanlega gæti samdráttur í vexti 

peningamagns leitt til lægri verðbólgu, þar af leiðandi lægri ávöxtunarkröfu vegna lægri 

nafnvaxta og aukins kaupmáttar til kaupa á hlutabréfum. Á endanum leiðir það til hækkunar 

verðs á hlutabréfum. (Reilly & Brown, 2006) 

Úr fræðigreinum má lesa að almennar breytingar á vexti peninga í umferð þjóni sem 

leiðandi vísbending um gengi hlutabréfa. Í rannsókn (Beltratia og Morana, 2006) benda þeir á 

tvíþætt tengsl milli markaðsvísitölunnar S&P 500 og þjóðhagslegrar áhættu. Niðurstöður 

þeirra leiða einnig í ljós að hljóðlegar breytingar á vexti peningamagns í umferð hafi mesta 

næmni gagnvart flökti á gengi vísitölunnar. Fama (1981) og Geske og Roll (1983) bentu á að 

ávöxtun hlutabréfa hafi neikvæð tengsl gagnvart breytingum á vexti peningamagns. 

Niðurstöður fyrri rannsókna hafa verið misvísandi, og áhættuþáttur peningamagns í umferð 

gagnvart gengi hlutabréfa er mismunandi eftir hvaða ríki á í hlut og á hvaða tíma. Að því 

sögðu, ásamt tvíeggja áhrifum peningamagns í umferð, er afar erfitt að spá fyrir um 

niðurstöðu. Höfundur ætlar því að láta það ógert að spá almennt fyrir um formerki 

aðhvarfsstuðla atvinnugreina gagnvart peningamagni í umferð. (Fama E. F., 1981) (Geske & 

Roll, 1983) 
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∆M2(t) = log M2(t) - M2(t-1) (18) 

Þar sem, 

∆M2(t): mánaðarleg breyting peningamagns í umferð í mánuði (t). 

Log M2(t): peningamagn í umferð í mánuði (t). 

Log M2(t-1): peningamagn í umferð mánaðarins á undan (t-1). 

5.6.5 Óvænt verðbólga 

Segja má að eitt meginmarkmið flestra þjóða, auk þess að halda háu atvinnustigi, sé að halda 

verðbólgunni innan hæfilegra marka. Norskt verðlag hefur haldist stöðugt í langan tíma, og á 

tímabili gætti jafnvel verðhjöðnunar sem leiddi til neikvæðrar verðbólgu. Þetta á t.d. við í 

kringum áramótin 2003/2004 og seinni hluta árs 2007. Á mynd 9 má sjá verðbólgu í Noregi og á 

Íslandi frá tímabilinu 1. janúar 2001 til 1. janúar 2012. Í fjármálakrísunni reis norska verðbólgan 

til hæsta punkts 5,05% (til gaman reis verðbólga á Íslandi á sama tíma til hæsta punkts 18,6%).  

 

Mynd 9 – Verðbólgusamanburður milli Noregs og Íslands (Statistic Norway, 2012) (Hagstofa Íslands, 

2012) 

Við virðismat hlutabréfa er mikilvægt að huga að áhrifum verðbólgu á verð hlutabréfanna 

vegna þess að verðbólgan er mismunandi eftir stað og tíma. Fræðilega séð ættu hlutabréf að vera 

hlutlaus gagnvart verðbólgu.  

Nafnvextir eru þeir vextir sem átt er við þegar rætt er um vexti. Raunvextir eru hins vegar 

samspil nafnvaxta og verðbólgu eins og sjá má í jöfnu hér fyrir neðan. 

Raunvextir = ((1 + nafnvextir) / (1 + verðbólga)) – 1. (19) 
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Ágætt er að glöggva sig á þessum mun, þó ekki verði farið nánar í t.d. formúlu Fisher (1930) 

og samspil nafnvaxta og verðbólgu í þessari rannsókn. Deilt er um hvort neikvæðra tengsla gæti 

milli verðbólgu og ávöxtunar hlutabréfa. Hækkun verðbólgu fylgja lægri væntar tekjur og hærri 

fjármagnskostnaður. Saman skilar það sér í lægra sjóðstreymi fyrirtækjanna. Á Bandaríkjamarkaði 

er að finna vísbendingar um það að há verðbólga sé samtengd áhættuálagi eiginfjár og lækkandi 

verði á hlutabréfum sbr. rannsókn (Hoguet 2008). Þá kann aukin verðbólga að leiða til hertra 

aðgerða í peningamálastjórn, aðhaldssemi, sem hefur þá birtingarmynd að nafnvextir hækka 

samhliða lækkun hlutabréfaverðs þar sem ávöxtunarkrafa hlutabréfa hefur hækkað.  (Hoguet, 

2008) 

Niðurstöður rannsókna á borð við Fama og Schwert (1977), CRR (1986) og Jaffe og 

Mandelker (1976) sýndu neikvætt samband milli verðbólgu og verðs hlutabréfa. Í þessari 

rannsókn verður einnig gert ráð fyrir neikvæðu sambandi þar sem aukin verðbólga leiðir til hertra 

aðgerða í peningamálum, sem aftur leiðir til hærri nafnvaxa og aukinnar ávöxtunarkröfu. Vísitala 

neysluverðs er tafin um einn mánuð. (Fama & Schwert, 1977) (Jaffe & Mandelkar, 1976) 

∆VNV(t): log VNV(t-1) - VNV (t-2)  (20) 

Þar sem, 

∆VNV(t): mánaðarleg breyting VNV og VNV í mánuði (t). 

log VNVt: vísitala neysluverðs í mánuði (t). 

log VNV(t-1): vísitala neysluverðs  mánaðarins á undan. 

5.6.6 Vísitala iðnframleiðslu 

Vísitala iðnframleiðslu ásamt vergri landsframleiðslu eru mælikvarðar sem gjarnan eru 

notaðir til að mæla raunverulega virkni efnahagslífsins. Í þessari rannsókn er vísitala 

iðnaðarframleiðslu tafin um tvo mánuði.  

Samkvæmt sögulegum gögnum má sjá að vísitalan hækkar við efnahagsþenslu og lækkar 

við samdrátt, m.ö.o má sjá breytingar á efnahagslífinu með vísitölunni þar sem hún sveiflast 

eftir efnahagsástandi hverju sinni. Af aukinni framleiðslu fyrirtækja sem fylgir þenslu má sjá 

sjóðstreymi meðal fyrirtækja aukast, sem skilar aukinni arðsemi og hækkun á hlutabréfaverði. 

Fama (1990) gaf til kynna að vöxtur vísitölunnar hefði sterk tengsl gagnvart ávöxtun 

hlutabréfa. Margar rannsóknir sýna einnig að hátt hlutfall (oft yfir 50%) af dreifni hlutabréfa 

megi rekja til vísitölunnar sem leikur stórt hlutverk gagnvart sjóðsstreymi fyrirtækja. 

Humpe og Macmillan (2007) sýndu fram á að bæði á japönskum og bandarískum markaði 

sýndi vísitalan jákvætt formerki. Í rannsókn CRR (1986) voru niðurstöður einnig á þann veg 
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að vísitalan reyndist marktæk og sýndi jákvætt formerki. Að ofangreindu sögðu, má fastlega 

gera ráð fyrir því að vísitalan muni sýna fram á jákvætt formerki aðhvarfsstuðla 

atvinnugreinanna.  (Humpe & Macmillan, 2007) 

∆VI(t) = log VI(t-2) - VI(t-3) (21) 

Þar sem, 

∆VI(t): mánaðarleg breyting vísitölu iðnaðarframleiðslu í mánuði (t). 

log VI(t): vísitala iðnaðarframleiðslu í mánuði (t). 

log VI(t-1): vísitala iðnaðarframleiðslu mánaðarins á undan. 

(Benakovic & Posedel, 2010) 

5.6.7 Tímaróf vaxta (e. Term Structure) 

Virði hlutabréfs verður fyrir beinum áhrifum af ávöxtunarkröfu þeirri sem gerð er til 

hlutabréfanna þegar núvirða á sjóðstreymið. Því er gjarnan haldið fram að áhætta vaxta sé 

nauðsynleg í virðismódel. Aftur á móti kunna vextir að hafa fylgni gagnvart öðrum 

þjóðhagslegum áhættuþáttum. Því er tímaróf vaxta notað í stað raunvaxta. Tímaróf 

vaxtamunar er mælt í mun milli skammtíma ríkisvíxla og langtíma ríkisskuldabréfa. Í 

rannsókninni er litið til vaxtamunar á skammtíma tíu mánaða ríkisskuldabréfa og langtíma tíu 

ára ríkisskuldabréfa. Meðal fyrri rannsókna hefur mælst neikvætt formerki tímarófs vaxta 

gagnvart umframávöxtun sbr. CRR (1986) og mun höfundur almennt reikna með neikvæðu 

formerki. 

∆TR(t) = LRS(t) – RV(t)  (22) 

Þar sem, 

∆LRS(t): Langtíma ríkisskuldabréf (10 ára). 

∆RV(t): Ríkisvíxlar (10 mánaða). 

(Chen, Roll, & Ross, 1986) 

5.6.8 Áhættuálag vaxta (e. Risk Premium) 

Metnar eru breytingar á vaxtaálagi, sem hafa áhrif á breytingar á ávöxtunarkröfu fyrirtækja 

þegar núvirða skal sjóðstreymi. Í eftirfarandi formúlu ávöxtunarkröfu eiginfjár er reiknað 

áhættuálag (e. Risk Premium) [E(RM) – RF)] eins og sjá má. 

E(Ri) = RF + βi [E(RM) – RF)]  (23) 
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Áhættuálag vaxta ætti að hafa meðaltalið núll í áhættulausum heimi, en svo er ekki og er 

metið venjulegt áhættuálag við ávöxtunarkröfu. Áhættuálag vaxta bitnar auk þess mismunandi 

á fyrirtækjum eftir skuldsetningu þess (e. Leverage Effect). Hækki áhættuálagið, ætti það að 

skila sér í hærri ávöxtunarkröfu með mismunandi hætti eftir skuldsetningu fyrirtækja. 

Höfundur reiknar með neikvæðu formerki á áhættuálagi vaxta. Það má þó benda á að í 

rannsókn CRR var jákvætt formerki öll rannsóknartímabilin.  

∆RP(t) = MB(t) – LRS (t)  (24) 

Þar sem, 

∆MB(t): Moody‘s Baa ávöxtun (e. Yield). 

∆LRS(t): Langtíma ríkisskuldabréf (10 ára). 

(Chen, Roll, & Ross, 1986) 

5.6.9 Umframávöxtun norsku MSCI vísitölunnar  

Morgan Stanley Capital International heldur úti markaðsvísitölu fyrir flestöll ríki í heiminum. 

Í þessari ritgerð táknar MSCI einfaldlega norsku markaðsvísitöluna. Meginmarkmið höfundar 

er að rannsaka tengsl milli þjóðhagslegra og fjármálatengdra stærða, breytinga á verði hrávöru 

og gengi gjaldmiðils gagnvart arðsemi hlutabréfa á norskum hlutabréfamarkaði. En ljóst er að 

þær stærðir sem rannsóknin tekur til, að undanskilinni markaðsvísitölunni, munu ekki koma 

til með að fanga allar þær upplýsingar sem verðleggja hlutabréf á sama tíma. Hlutabréf 

bregðast hins vegar hratt við nýjum upplýsingum og því má leiða að því líkur að áhrif 

markaðsvísitölu muni koma til með að hafa marktæk áhrif gagnvart gengi þeirra 

atvinnugreina sem rannsakaðar eru. Búast má við að niðurstöður módels sem inniheldur 

markaðsvísitölu muni koma til með að auka skýringarmátt dreifni (R
2
), en engu að síður hafa 

allflestar rannsóknir sem höfundur hefur kynnt sér einnig metið áhrif markaðsvísitölu 

gagnvart ávöxtun hlutabréfa og mun því höfundur gera slíkt hið sama. (Chen, Roll, & Ross, 

1986) Höfundur býst fastlega við jákvæðum og marktækum aðhvarfsstuðlum vísitölunnar. 

∆MSCI(t) = log MSCI(t) - MSCI(t-1)  (25) 

Þar sem, 

∆MSCI(t): mánaðarleg breyting gengis vísitölunnar í mánuði (t). 

Log MSCI(t): gengi MSCI í mánuði (t). 

Log MSCI(t-1): gengi MSCI mánuðinn á undan (t-1). 
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5.6.10 Umframávöxtun verðs á hráolíu, stáli, áli og fiski 

Í fyrri rannsóknum hefur þótt eðlilegt að rannsaka áhrif verðbreytinga hrávara gagnvart 

ávöxtun hlutabréfa. Þær hrávörur sem valdar hafa verið teljast allar til helstu útflutningsvara 

Noregs. Sérstaklega verður fróðlegt að sjá niðurstöður áhrifa breytinga á hráolíuverði þar sem 

Noregur er einn helsti útflytjandi hráolíu á norðurslóðum og hefur mikla sérstöðu vegna 

þessa. Í rannsókn Gjerde og Settem (1999) á norskum efnahag, sem nánar var gerð skil í kafla 

4.3, var samantekt á niðurstöðu Gjerde og Sættem (1999) og leiddu niðurstöður m.a. í ljós 

jákvæð og sterk tölfræðileg tengsl milli olíuverðs og markaðsvísitölu NKH.  

Höfundur framkvæmdi rannsókn á áhrifum olíuverðs gagnvart OBX vísitölunni, sjá mynd 

10. Niðurstaða aðhvarfsgreiningar leiddi í ljós að á tímabilinu frá ágúst 2003 til janúar 2012 

mældust áhrif heimsmarkaðsverðs á gengi OBX marktæk við 1% marktektarmörk með t-gildi 

3,43 og skýringarmátt (R
2
) 10,5%. Áhrifin á OBX vísitöluna eru því þau að 1% hækkun á 

verði hráolíu leiðir til 0,29% hækkunar á OBX vísitölunni. Eftir efnahagshrun hurfu mörg 

fyrirtæki af markaði og eftir stóðu fyrirtæki sem stóðust storminn. Ef litið er á mynd 10 má sjá 

að í kjölfar hruns hefur fylgnin verið mikil við verð á hráoliu og ljóst er að OBX vísitalan 

styðst í heild sinni að miklu leyti við verðbreytingar á heimsmarkaðsverði á hráolíu. 

Niðurstaðan gefur ágætis fyrirheit um áhrif breytunnar OIL gagnvart vísitölum 

atvinnugreinanna. Fylgnin mældist 73,74%.  

 

Mynd 10 – Fylgni OBX vísitölu NKH gagnvart verðbreytingum á hráolíu 

Almennt séð er það hins vegar svo að hækkun verðs á hrávörum leiðir til hærri kostnaðar 

fyrir fyrirtæki ýmist í formi innkaupakostnaðar, flutningskostnaðar eða framleiðslukostnaðar, 
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eftir því hvaða hrávöru er um að ræða. Að því gefnu að fyrirtæki sé ekki í beinni framleiðslu á 

hrávörunni sem skilar inn tekjum í kassann. Aukinn kostnaður fyrirtækja hefur neikvæð áhrif 

á afkomu fyrirtækja sem loks dregur úr sjóðstreymi þess. Niðurstaða rannsóknar Jones og 

Kaul (1996) leiddi ljós neikvæð áhrif hækkunar heimsmarkaðsverð á hráolíu gagnvart 

bandarískum og kanadískum hlutabréfamarkaði en þær þjóðir reiða sig í miklum mæli á 

innflutta olíu. Þá kann það einnig að vera svo að hækki hrávöruverð muni það skila sér í 

aukinni verðbólgu sem eins og áður segir hefur áhrif á formúlu Gordons.  

Þær hrávörur sem rannsakaðar verða eiga það sameiginlegt að vera útflutningsvörur 

Noregs. Því ættu hækkanir heimsmarkaðsverðs á þessum hrávörum að auka tekjur 

fyrirtækjanna sem ætti að auka sjóðstreymi fyrirtækja og hækka gengi hlutabréfa. Höfundur 

telur að hækkun olíuverðs trompi þann aukna kostnað sem fylgir hækkun olíuverðs og skili 

jákvæðu formerki fyrir allar atvinnugreinar sem breytan verður prófuð gagnvart og þá 

sérstaklega gagnvart olíu- og gasiðnaði. Euribor áhættulausir vextir hafa verið dregnir frá 

öllum hrávörum.  

∆Oil(t) = log Oil(t) - Oil(t-1)  (26) 

Þar sem, 

∆Oil(t): mánaðarleg breyting olíuverðs í mánuði (t). 

Log Oil(t): olíuverð í mánuði (t). 

Log Oli(t-1): olíuverð mánaðarins á undan. 

∆Steel(t) = log Steel(t) - Steel(t-1) (27) 

Þar sem, 

∆Steel(t): mánaðarleg breyting verðs á stáli í mánuði (t). 

Log Steel(t): verð á stáli í mánuði (t). 

Log Steel(t-1): verð á stáli mánaðarins á undan. 

∆Al(t) = log Al(t) - Al(t-1)  (28) 

Þar sem, 

∆Al(t): mánaðarleg breyting verðs á áli í mánuði (t). 

Log Al(t): verð á áli í mánuði (t). 

Log Al(t-1): verð á áli mánaðarins á undan. 

∆Fish(t) = log Fish(t) - Fish(t-1)  (29) 
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Þar sem, 

∆Fish(t): mánaðarleg breyting verðs á fiski í mánuði (t). 

Log Fish(t): verð á fiski í mánuði (t). 

Log Fish(t-1): verð á fiski mánaðarins á undan. 

5.6.11 Gengi norsku krónunnar gagnvart evrunni og Bandarískum dollar  

Evrusvæðið hefur mikið verið í deiglunni undanfarið, þá sér í lagi skuldavandi aðildarþjóða 

Evrópska efnahagssvæðisins. Sjóðstreymi fyrirtækja kann sérstaklega að hafa áhættu af gengi 

evrunnar vegna framtíðaróvissu gjaldmiðilsins. Það er ekki að finna neina fræðilega samstöðu 

varðandi tengsl milli ávöxtunar hlutabréfa og gengi gjaldmiðils en Kasman (2003) veitti 

vísbendingu um marktækt langtímasamband milli gengi gjaldmiðils og markaðsvísitölu. 

Marktækni gætti einnig milli áhrifa gengis gjaldmiðils á ávöxtun í fjármálaiðnaði sem og 

þjónustuiðnaði. Í niðurstöðu rannsóknar Yucel og Kurt (2003) kemur fram að næmni 

útflutningsaðila er meiri en næmni innflutningsaðila gagnvart sveiflum í gengi gjaldmiðils 

sem leiðir til þess að áhættuþáttur gengis gjaldmiðils sé mismunandi eftir því hvort um er að 

ræða útflutnings- eða innflutningsaðila. Þá er það einnig svo í þjóðhagfræði að veiking á 

innlendum gjaldmiðli leiðir til hækkunar á virði útflutningsvara sem skilar sér í auknu 

sjóðstreymi útflutningsaðila. (Kasman, 2003) (Yucel & Kurt, e.d.) 

Með hækkun eignaverðs á heimamarkaði kann að myndast aukið fjármagn, vegna 

möguleika til aukinnar veðsetningar eigna sem á sama tíma skapar aukna eftirspurn eftir 

fjármagni. Samhliða því á sér stað hækkun nafnvaxta sem a) hækkar ávöxtunarkröfu og b) 

laðar að erlent fjármagn sem styrkir gengi viðkomandi heimalands og innlendur gjaldmiðill 

hækkar. Við það eykst virði innflutningsaðilanna, að því gefnu að eftirspurn haldist óbreytt, 

og hlutabréfaverð þeirra hækkar.  

Við veikingu gengis heimalandsins á sér stað víxlverkun milli útflutnings- og 

innflutningsaðila. Við veikingu gjaldmiðilsins hækkar verð á innfluttum vörum og þær verða 

dýrari á mælikvarða gjaldeyris heimalandsins. (Mukherjee & Naka, 2001) 

Áhrif næmni fyrir breytingum gjaldmiðils byggist að miklu leyti á umfangi 

útflutningsverslunar Noregs og viðskiptajöfnuðar.  

∆EUR(t) = log (NOK|EUR(t) - NOK|EUR(t-1)  (30) 

Þar sem, 

∆EUR(t): mánaðarleg breyting gengis norskrar krónu gagnvart evru. 
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log (NOK|EUR(t): gengi norsku krónunnar gagnvart evrunni í mánuði (t). 

log NOK|EUR(t-1): gengi norsku krónunnar gagnvart evrunni mánuðinn á undan. 

 (Benakovic & Posedel, 2010) 

∆USD(t) = log (NOK|Dollar(t) - NOK|Dollar(t-1) (31) 

Þar sem, 

∆USD(t): mánaðarleg breyting gengis norskrar krónu gagnvart Bandarískum dollar. 

log (NOK|Dollar(t): gengi norsku krónunnar gagnvart Bandarískum dollar í mánuði 

(t). 

NOK|Dollar(t-1): gengi norsku krónunnar gagnvart Bandarískum dollar mánuðinn á 

undan. 

(Benakovic & Posedel, 2010) 
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6 Úrvinnsla gagna 

Í þessum kafla verða niðurstöður rannsóknarinnar kynntar fyrir lesandanum. Framsetningin er 

þannig að fyrst verða lýsandi tölfræði óháðu og háðu skýribreytanna gerð skil. Þá verður 

kynnt niðurstaða hverrar atvinnugreinar fyrir sig áður en samandregin niðurstaða verður birt í 

lokin.  

6.1 Lýsandi tölfræði 

Í töflu 7 er að finna lýsandi tölfræði skýribreyta rannsóknarinnar. Fimm breytur hafa neikvætt 

formerki, þar á meðal vísitala iðnaðar. Í viðauka I er að finna Pearson fylgni milli skýribreyta 

og í viðauka III er að finna gröf um gengi hverrar breytu fyrir sig. Áhugavert að skoða 

meðaltalsávöxtun heimsmarkaðsverðs á hráolíu (0,72%) og arðsemi olíu- og gasiðnaðar 

(0,88%) til samanburðar. 

Tafla 7 – Lýsandi tölfræði skýribreyta rannsóknarinnar 

Skýribreytur N Meðaltal Staðalfrávik Skekking Ferilris JB 

M2 131 0,61% 1,42% 0,68 0,16 54,12 

VNV 131 0,15% 0,51% 0,67 2,69 10,34 

VI 131 -0,09% 3,18% 0,24 2,10 5,74 

TR 131 0,84% 1,01% -0,15 -0,67 74,10 

MSCI 131 0,09% 7,28% -1,20 2,67 32,03 

RP 131 2,25% 0,73% 1,74 3,94 71,33 

OIL 131 0,72% 8,95% -1,06 2,41 26,43 

STÁL 131 0,19% 7,30% 4,11 34,32 5722,78 

JÁRN 131 1,30% 9,07% 2,72 14,71 909,72 

ÁL 131 -0,30% 4,91% -0,27 1,41 15,44 

FISKUR 131 -0,25% 6,12% -0,34 0,83 28,35 

USD 131 -0,31% 2,79% 0,85 3,06 15,83 

EUR 131 -0,05% 1,65% 0,83 2,41 16,79 

 

6.2 Niðurstöður eftir atvinnugreinum  

Leitast var eftir að svara eftirfarandi tilgátuprófun áhættuþátta: 

H0: áhættuþáttur er gagnslaus óháð breyta. 

H1: áhættuþáttur er ekki gagnslaus óháð breyta. 
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Miðað verður við 5% marktektarmörk til að hafna núlltilgátu. Þar að auki verður tekið mið 

af útskýringarmætti líkana (R
2
) við mat á gæði þess.  

Við undirbúningsvinnu rannsóknarinnar rakst höfundur ekki á neinar fyrri rannsóknir, fyrir 

utan rannsókn (Maysami, Howe, & Hamzah, 2004) sem rannsökuðu vísitölu fjármálaiðnaðar, 

sem gátu gefið leiðbeiningar eða fræðilegt innsæi um hvaða breytur kynnu að hafa áhrif á þær 

atvinnugreinar sem til rannsóknar eru. Því er höfundur með opna túlkun á notkun á 

áhættuþáttum til prófana. Reynt verður að færa rök fyrir vali á skýribreytum hverju sinni sem 

gefur mismunandi líkön eftir atvinnugreinum. Formið á niðurstöðum er með sama sniði til að 

auðvelda samanburð.  

Ásamt niðurstöðu hverrar greinar er að finna spálíkan. Það spálíkan byggist á niðurstöðu 

línulegrar aðhvarfsgreiningar að undanskildum síðastliðnum 24 mánuðum. Gagnvart þeim 24 

mánuðum eru breytur aðhvarfsgreiningarnar prófaðar og mæld fylgni milli raungengis og 

spálíkans aðhvarfsgreiningarinnar. 

6.3 Fjarskiptaiðnaður  

Vísitölu fjarskiptaiðnaðar skipa tvö fyrirtæki, Schibsted og Telenor. Það fyrra er 

fjölmiðlasamsteypa og það síðara er fyrirtæki sem annast samskiptaþjónustu. Saman telja 

fyrirtækin 13,76% af OBX vísitölunni en Telenor er eitt af fimm verðmætustu fyrirtækjum 

norsku kauphallarinnar.   

Tafla 8 – Fyrirtæki fjarskiptaiðnaðar og vægi þeirra innan OBX vísitölunnar 

Fyrirtæki Markaðsvirði 

(MNOK) 

Vægi % Nánar 

Schibsted 23.007 1,7% Fjölmiðill 

Telenor 166.109 12,1% Samskiptaþjónusta 

Alls 189.116 13,76%   

 

Eins og áður segir var ekki að finna fyrri rannsókn sem fjallaði efnislega um skýribreytur 

sem áhrif gætu haft á fjarskiptaiðnað. Hins vegar telur höfundur að gengi hrávara hafi 

hverfandi áhrif á formúlu Gordons, þ.e. ávöxtunarkröfu og/eða sjóðstreymi hjá 

fjarskiptaiðnaði. Þjóðhagslegir og fjármálalegir áhættuþættir eru taldir hafa mun meira vægi. Í 

jöfnu 32 má sjá þá áhættuþætti sem höfundur telur að kunni að skýra umframávöxtun hjá 

fjarskiptaiðnaði.  
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Ri,t = α – γ1M2 – γ2VNV – γ3TR – γ4RP + γ5MSCI + γ6USD (32) 

Í töflu 9 má sjá niðurstöður aðhvarfsgreiningar þar sem áhættuþættir voru brotnir upp milli 

líkana og hægt að greina áhrif eftir hverri viðbættri skýribreytu. Slík framsetning helst út allar 

hinar atvinnugreinarnar. DW próf reyndist fremur lágt í fyrstu tveim líkönum en jafnaðist því 

sem eðlilegt þykir frá og með líkani 3. Það gætti ekki misdreifni og leifaliðir voru 

normaldreifðir. Í líkani 1 var skýringarmáttur líkansins 1,2% en fór hækkandi og í líkani 6 

mældist skýringarmáttur 56,88%.  

Niðurstöður aðhvarfsstuðla módelsins gáfu til kynna að í líkani 6 gætti marktækni við 1% 

marktektarmörk meðal M2 og MSCI. Hjá TR var marktækni í líkönum 3 og 4. Marktækni hjá 

M2 mældist aðeins þegar MSCI skýribreytan bættist við. Þegar RP breytunni var bætt við 

lækkaði t-gildi TR úr 2,29 niður í 0,28 og hætti að vera marktækt fram að líkani 6. Það kom 

ekki á óvart að marktækni gætti hjá MSCI vísitölunni en það var undarlegt hvernig 

skýribreytan TR hætti að vera marktæk eftir tilkomu RP.  

Í líkani 1 til 4 mældist ekki marktækni stuðuls M2 en í líkönum 5 og 6 var marktækni við 

1%. Ef litið er til líkans 6 má sjá að 1% hækkun á peningamagni í umferð leiði til 1,2% 

lækkunar á gengi vísitölu fjarskiptaiðnaðar. Vegna sterkrar fylgni MSCI breytunnar kom það 

ekki á óvart að skýringarmáttur líkansins tók stökk að breytunni viðbættri. Í líkani 4 mældist 

marktæknin 9,64% en með tilkomu MSCI hækkaði það hlutfall í 56,75%. Í tveim tilvikum 

lækkaði adjusted R
2
, en það var í líkani 2 að viðbættri VNV og í líkani 6 að viðbættri breytu 

USD. Slíkt táknar að skýringarmáttur líkananna lækkaði við tilkomu þeirra breyta.  
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Tafla 9 – Niðurstöður línulegrar aðhvarfsgreiningar: fjarskiptaiðnaður 

  Líkan 1 Líkan 2 Líkan 3 Líkan 4 Líkan 5 Líkan 6 

Fasti 0,009 0,011 -0,010 0,022 0,028 0,025 

t-gildi ( 0,82) ( 0,90) ( -0,68) ( 0,46) ( 0,89) ( 0,72) 

Frávikshlutfall < 0,01> < 0,01> < 0,02> < 0,05> < 0,03> < 0,04> 

ΔM2(t) -0,792 -0,868 -0,755 -0,806 -1,205*** -1,207*** 

t-gildi ( -1,20) ( -1,20) ( -1,22) ( -1,28) ( -3,17) ( -3,18) 

Frávikshlutfall < 0,66> < 0,72> < 0,62> < 0,63> < 0,38> < 0,38> 

ΔVNV(t)   -0,927 -0,570 -0,682 -1,066 -1,137 

t-gildi 

 

( -0,45) ( -0,30) ( -0,38) ( -0,97) ( -1,05) 

Frávikshlutfall   < 2,07> < 1,88> < 1,79> < 1,10> < 1,08> 

ΔTR(t)     2,605** 2,684** 0,190 0,103 

t-gildi 

  

( 2,22) ( 2,29) ( 0,28) ( 0,15) 

Frávikshlutfall     < 1,17> < 1,17> < 0,68> < 0,67> 

ΔRP(t)       -1,523 -0,806 -0,645 

t-gildi 

   

( -0,62) ( -0,51) ( -0,38) 

Frávikshlutfall       < 2,46> < 1,57> < 1,72> 

ΔMSCI(t)         1,035*** 1,028*** 

t-gildi 

    

( 8,89) ( 8,93) 

Frávikshlutfall         < 0,12> < 0,12> 

ΔUSD(t)           -0,145 

t-gildi 

     

( -0,49) 

Frávikshlutfall           < 0,30> 

       

 
Líkan 1 Líkan 2 Líkan 3 Líkan 4 Líkan 5 Líkan 6 

R
2
 1,20% 1,38% 8,41% 9,64% 56,75% 56,88% 

Adj. R
2
 0,25% -0,50% 5,74% 6,10% 54,61% 54,29% 

DW 1,64 1,64 1,81 1,85 1,95 1,94 

White/Huber       X X X 

       *10% marktektarmörk 

     **5% marktektarmörk 

     ***1% marktektarmörk 

      

Sé litið til formerkja skýribreyta reyndust TR og USD hafa andstæð formerki en fyrirfram 

var búist við. Önnur formerki reyndust eftir spá höfundar. Aðeins var hægt að hafna 

núlltilgátu í tveim tilfellum í líkani 6 og var það meðal skýribreyta M2 og MSCI.  
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Tafla 10 – Niðurstaða núlltilgátu ásamt formerkjum skýribreyta: fjarskiptaiðnaður 

Líkan 6     

 ΔM2 ΔVNV ΔTR ΔRP ΔMSCI ΔUSD 

Tilgátu formerki...... + - - - + + 

Raun Formerki........ - - + - + - 

H0 hafnað? Já Nei Nei Nei Já Nei 

 

6.3.1 Spálíkan: Fjarskiptaiðnaður 

Við sannreyningu á módelinu mældist fylgnin 78,19%. Hins vegar má rekja fylgnina að miklu 

leyti til áhrifa MSCI breytunnar, því fylgnin mældist aðeins 59,11% þegar MSCI breytan var 

fjarlægð úr módelinu. Spálíkanið reiknaði með heldur lægra gengi en virðist halda þó nokkuð 

vel ferli raunávöxtunar. 

 

Mynd 11 – Myndræn framsetning raungengis og spálíkana: fjarskiptaiðnaður 

Spálíkan fjarskiptaiðnaðar var hins vegar ekki svo fjarri lagi hvað meðalávöxtun og 

staðalfrávik varðar. En á heildina litið var niðurstaða greiningar á fjarskiptaiðnaði ekki 

nægilega sannfærandi né áreiðanleg til að markaðsaðilar geti nýtt sér upplýsingarnar. 

Tafla 11 – Lýsandi tölfræði raungengis og spálíkans fjarskiptaiðnaðar 

  Raungengi Spálíkan 

Meðaltal 1,09% 0,34% 

Staðalfrávik 5,25% 6,20% 

Skekking 0,30 0,16 

Ferilris -0,75 -0,82 

Jarque-Bera 14,42 14,72 
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6.4 Fjármálaiðnaður 

Vísitala fjármálaiðnaðar telur alls þrjú fyrirtæki. Þessi fyrirtæki eru DNB banki og  

tryggingafyrirtækin Gjensidige Forsikring og Storebrand. Fyrirtæki fjármálaiðnaðar teljast 

12% af OBX vísitölunni og er DNB í hópi fimm verðmætustu fyrirtækja Noregs, vægi 8,6%.  

Tafla 12 – Fyrirtæki fjármálaiðnaðar og vægi þeirra innan OBX vísitölunnar 

Fyrirtæki Markaðsvirði 

(MNOK) 

Vægi % Nánar 

DNB 117.762 8,6% Bankastarfsemi 

Gjensidige Forsikring 34.295 2,5% Tryggingafélag 

Storebrand 12.831 0,9% Tryggingafélag 

Alls 164.888 12,00%   

 

Í rannsókn  (Maysami, Howe, & Hamzah, 2004) voru m.a. rannsökuð áhrif áhættuþátta, 

sem byggðir voru á rannsókn CRR, á fjármálavísitölu hlutabréfamarkaðarins í Singapore. 

Höfundur mun styðjast við sömu skýribreytur í rannsókn á fjármálaiðnaði. Það er einnig trú 

höfundar að líkt og með fjarskiptaiðnað muni gengi hrávara hafa lítil sem engin áhrif á 

fjármálaiðnað. Rannsóknarmódel fjármálaiðnaðar má sjá í jöfnu 33. 

Ri,t = α - γ1M2 – γ2VNV + γ3VI – γ4RP – γ5TR + γ6MSCI + γ7USD (33) 

Í líkönum 1 til 4 leiddi DW prófun í ljós að fyrstu gráðu sjálffylgni gætti. Ef fyrstu gráðu 

sjálffylgni gætir eru leifaliðirnir hlutdrægir, en við það skekkist frávikshlutfallið og það grefur 

undan trúverðugleika aðhvarfsstuðuls. Í líkani 6 er DW prófun einnig fremur lág en færist í 

eðlilegt horf í líkani 7. Skýringarmáttur líkana fer hægt af stað eftir því sem prófunum fjölgar 

en áhugaverð breyting á sér stað í líkani 5 þegar TR bætist við. Þá eykst R
2
 úr 7,11% í 

29,35% og TR mælist marktækur við 99% öryggismörk. R
2
 batnar stöðugt fram til líkans 7 

sem mælist þá 54,39%. Vegna fyrstu gráðu sjálffylgni skal taka líkönum 1 til 5 með fyrirvara. 

Í líkani 7 mælast TR og MSCI með 5% og 1% marktæknimörkum og hægt er að hafna 

núlltilgátu. Auk þess mælist M2 með marktæknimörk 10%. Samkvæmt líkani 7 má því segja 

að ef TR eykst um 1% að þá muni gengi bréfa fjarmálaiðnaðar hækka um sem nemur 2,24%. 
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Tafla 13 – Niðurstöður línulegrar aðhvarfsgreiningar: fjármálaiðnaður 

  Líkan 1 Líkan 2 Líkan 3 Líkan 4 Líkan 5 Líkan 6 Líkan 7 

Fasti 0,013 0,010 0,010 0,059 0,010 -0,004 -0,006 

t-gildi ( 1,23) ( 0,74) ( 0,78) ( 1,00) ( 0,23) ( -0,09) ( -0,17) 

Frávikshlutfall < 0,01> < 0,01> < 0,01> < 0,06> < 0,05> < 0,04> < 0,03> 

ΔM2(t) -0,950 -0,820 -0,799 -0,906 -0,609 -0,595 -1,110* 

t-gildi ( -1,12) ( -1,00) ( -1,00) ( -1,09) ( -0,83) ( -0,84) ( -1,80) 

Frávikshlutfall < 0,85> < 0,82> < 0,80> < 0,83> < 0,73> < 0,04> < 0,62> 

ΔVNV(t)   1,318 1,371 1,222 1,421 1,090 0,877 

t-gildi 

 

( 0,51) ( 0,53) ( 0,50) ( 0,59) ( 0,45) ( 0,44) 

Frávikshlutfall   < 2,58> < 2,58> < 2,47> < 2,42> < 2,43> < 1,98> 

ΔVI(t)     0,5284 0,5076 0,519 0,422 0,367 

t-gildi 

  

( 0,94) ( 1,00) ( 1,25) ( 1,20) ( 1,46) 

Frávikshlutfall     < 0,56> < 0,51> < 0,41> < 0,35> < 0,25> 

ΔRP(t)       -2,020 -1,723 -0,996 -0,369 

t-gildi 

   

( -0,76) ( -0,82) ( -0,61) ( -0,29) 

Frávikshlutfall       < 2,65> < 2,10> < 1,64> < 1,27> 

ΔTR(t)         4,131*** 3,621*** 2,242** 

t-gildi 

    

( 3,57) ( 3,84) ( 2,29) 

Frávikshlutfall         < 1,16> < 0,94> < 0,98> 

ΔUSD(t)           -0,743 -0,352 

t-gildi 

     

( -1,56) ( -1,08) 

Frávikshlutfall           < 0,48> < 0,33> 

ΔMSCI(t)             0,669*** 

t-gildi 

      

( 4,18) 

Frávikshlutfall             < 0,16> 

        

 
Líkan 1 Líkan 2 Líkan 3 Líkan 4 Líkan 5 Líkan 6 Líkan 7 

R
2
 1,80% 2,17% 4,53% 7,11% 29,35% 33,64% 54,39% 

Adj. R
2
 0,61% -0,20% 0,99% 2,47% 24,88% 28,53% 50,24% 

DW 1,18 1,16 1,13 1,15 1,44 1,63 2,06 

White/Huber               

        *10% marktektarmörk 

      **5% marktektarmörk 

      ***1% marktektarmörk 

       

Eins og áður segir er hægt að hafna núlltilgátu í tveim tilvikum. Hins vegar komu formerki 

stuðlanna á óvart þar sem VNV sýndi jákvætt formerki í öllum líkönum, TR sýndi einnig 

jákvætt formerki og USD sýndi neikvætt formerki.  
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Tafla 14 – Niðurstaða núlltilgátu ásamt formerkjum skýribreyta: fjármálaiðnaður 

Líkan 7      

 ΔM2 ΔVNV ΔVI ΔRP ΔTR ΔUSD ΔMSCI 

Tilgátu 

formerki...... 
- - + - - - + 

Raun 

Formerki........ 
- + + - + - + 

H0 hafnað? Nei Nei Nei Nei Já Nei Já 

 

6.4.1 Spálíkan: Fjármálaiðnaður 

Það kom ekki á óvart að fylgnin skyldi mælast 88,65% með MSCI breytunni þar sem 

skýringarmáttur líkans 7 var hár. En án MSCI mældist fylgnin 64,02% sem verður að teljast 

ásættanlegt. Á mynd 12 má sjá hvernig græna línan fylgir raunávöxtun þó nokkuð en missir 

marks um apríl mánuð 2011 þegar raunávöxtun tekur dýfu en spálíkan án MSCI reiknar með 

lækkandi gengi. 

 

Mynd 12 - Myndræn framsetning raungengis og spálíkana: fjármálaiðnaður 

Í töflu 15 má sjá að samanburður milli raunávöxtunar og spálíkans er fremur svipaður fyrir 

utan arðsemi þar sem raunávöxtun mældist neikvæð en spálíkan mældi jákvæða ávöxtun.  
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Tafla 15 – Lýsandi tölfræði raungengis og spálíkans fjármálaiðnaðar 

  Raun Spálíkan 

Meðaltal -0,20% 0,39% 

Staðalfrávik 6,26% 5,02% 

Skekking -0,18 0,01 

Ferilris -0,51 -0,41 

Jarque-Bera 12,47 11,60 

6.5 Flutningaiðnaður 

Fyrirtækin að baki vísitölu flutningaiðnaðar eru Frontline sem sérhæfir sig í sjóflutningum, 

Golar LNG sem sérhæfir sig í almennum samgöngum og Statoil fuel & retail sem sér 

eingöngu um eldsneytisflutning. Saman vega fyrirtækin tæp 2,36% af OBX vísitölunni.  

Tafla 16 – Fyrirtæki flutningaiðnaðar og vægi þeirra innan OBX vísitölunnar 

Fyrirtæki Markaðsvirði 

(MNOK) 

Vægi % Nánar 

Frontline 3.210 0,2% Sjóflutningar 

Golar LNG 18.268 1,3% Samgöngufyrirtæki 

Statoil fuel & retail 10.938 0,8% Flutningur á eldsneyti 

Alls 32.416 2,36%   

 

Fyrirfram séð er það ef til vill svo að helsta áhættan sem fylgir flutningum er tjónaáhætta  

afurða sem verið er að flytja hverju sinni. Helsta verðmætið liggur sem sagt í farminum og 

mesta áhættan er sú að hann verði fyrir hnjaski eða öðrum utanaðkomandi skakkaföllum sem 

leiði til þess að kaupandinn fær ekki það sem um var samið í upphafi. Því þurfa 

flutningafyrirtæki að hafa öflugar tryggingar að baki. Því er það spá höfundar að fjármálalegar 

breytur muni koma til með að hafa sín áhrif á gengi vísitölu flutningsiðnaðar. Þar að auki er 

það spá höfundar að hækkun á heimsmarkaðsverði hráolíu muni hafa marktæk og neikvæð 

áhrif á flutningaiðnaðinn þar sem flutningatæki, vörubílar, lestar og skip eru flest knúin af olíu 

og hækki heimsmarkaðsverð á hráolíu muni það hafa neikvæð áhrif á sjóðstreymi 

fyrirtækjanna. 

Að endingu er þar að auki líklegt að hækki VI sé líklegt að aukning eigi sér stað í 

framkvæmdum og þörf sé á auknum ferðum með farm sem nýta skuli í aukin verkefni. Í jöfnu 

34 má sjá þá áhættuþætti sem höfundur telur að kunni að skýra umframávöxtun hjá 

flutningaaiðnaði.  

Ri,t = α - γ1OIL + γ2VI + γ3USD - γ4RP - γ5TR + γ6MSCI (34) 
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Niðurstöður voru frekar bragðdaufar og í öllum líkönum var lágt DW sem gefur sterklega 

til kynna að fyrstu gráðu sjálffylgni kunni að vera til staðar sem grefur undan trúverðugleika 

aðhvarfsstuðuls. Dreifni leifaliða var með eðlilegum hætti sem og normaldreifing. 

Skýringarmáttur líkananna var fremur lágur og fór hæst í 31,77% við tilkomu MSCI 

breytunnar, sem telst slakt til samanburðar við niðurstöður hinna atvinnugreinanna. Þar fyrir 

utan kom það hins vegar á óvart að líkan 1 með einungis OIL skýribreytunni skuli hafa mælst 

með 6,83% útskýringarmátt sem fyrsta breyta með marktektarmörk við 10%. Auk þess var 

OIL einnig marktæk við 10% í líkani 2. Það voru því vonbrigði að marktækni OIL skuli ekki 

hafa haldið sér út líkönin, því þvert á móti fóru t-gildi OIL lækkandi með fjölgun á breytum í 

líkönunum. Líkan 6 olli vonbrigðum þar sem MSCI var eina breytan sem taldist marktæk við 

99% öryggismörk. 

Tafla 17 – Niðurstöður línulegrar aðhvarfsgreiningar: flutningaiðnaður 

  Líkan 1 Líkan 2 Líkan 3 Líkan 4 Líkan 5 Líkan 6 

Fasti 0,000 0,000 -0,000 0,041 0,038 0,046 

t-gildi ( 0,05) ( 0,05) ( -0,03) ( 0,79) ( 0,72) ( 0,98) 

Frávikshlutfall < 0,01> < 0,01> < 0,01> < 0,05> < 0,05> < 0,05> 

ΔOIL(t) 0,275* 0,274* 0,236 0,212 0,1770 0,1359 

t-gildi ( 1,72) ( 1,67) ( 1,48) ( 1,28) ( 1,06) ( 0,97) 

Frávikshlutfall < 0,16> < 0,16> < 0,16> < 0,17> < 0,17> < 0,15> 

ΔVI(t)   -0,034 -0,068 -0,083 -0,088 -0,084 

t-gildi 

 

( -0,10) ( -0,21) ( -0,25) ( -0,28) ( -0,31) 

Frávikshlutfall   < 0,36> < 0,32> < 0,33> < 0,32> < 0,27> 

ΔUSD(t)     -0,240 -0,1215 -0,029 0,140 

t-gildi 

  

( -0,44) ( -0,23) ( -0,06) ( 0,35) 

Frávikshlutfall     < 0,55> < 0,53> < 0,51> < 0,40> 

ΔRP(t)       -1,850 -2,190 -2,050 

t-gildi 

   

( -0,74) ( -0,87) ( -0,90) 

Frávikshlutfall       < 2,50> < 2,51> < 2,23> 

ΔTR(t)         1,392* 0,0359 

t-gildi 

    

( 1,80) ( 0,05) 

Frávikshlutfall         < 0,77> < 0,72> 

ΔMSCI(t)           

0,642**

* 

t-gildi 

     

( 5,04) 

Frávikshlutfall           < 0,13> 

       

 
Líkan 1 Líkan 2 Líkan 3 Líkan 4 Líkan 5 Líkan 6 

R
2
 6,83% 6,84% 7,19% 9,07% 11,11% 31,77% 

Adj. R
2
 5,91% 4,97% 4,36% 5,32% 6,49% 27,46% 
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DW 1,61 1,61 1,59 1,60 1,64 1,90 

White/Huber             

       *10% marktektarmörk 

     **5% marktektarmörk 

     ***1% marktektarmörk 

      

Það var ekki hægt að hafna núlltilgátu um að áhættuþáttur sé tilgangslaus breyta við 5% 

marktektarmörk nema í tilfelli MSCI. Það jók ennfremur vonbrigðin með spálíkan fyrir 

flutningsiðnað. Tvenn formerki komu höfundi virkilega á óvart. Það fyrra var það að VI 

mældist með neikvætt formerki. Það var trú höfundar að með meiri umsvifum í efnahagslífinu 

kæmu til auknar ferðir og samhliða því auknar tekjur fyrir flutningaiðnaðinn. Hið síðara var 

jákvætt formerki OIL. Slíkt segir manni að ef verð á hráolíu hækkar muni það skila sér í 

hækkun á gengi vísitölu flutningsiðnaðar. Það verður að teljast afar ólíklegt enda mældist OIL 

ekki marktækt nema í líkani 1 og 2 og þá við marktektarmörk 10%. 

Tafla 18 – Niðurstaða núlltilgátu ásamt formerkjum skýribreyta: fluningaiðnaður 

Líkan 6       

 ΔOIL ΔVI ΔUSD ΔRP ΔTR ΔMSCI 

Tilgátu 

formerki...... 
+ + + - - + 

Raun 

Formerki........ 
+ - + - + + 

H0 hafnað? Nei Nei Nei Nei Nei Já 

 

6.5.1 Spálíkan: Flutningaiðnaður 

Fylgni mældist 89,34% með MSCI og 82,73% án MSCI. Það kemur verulega á óvart þar sem 

líkan 6 kom ekki vel út í töflu 17 með einungis eina marktæka skýribreytu. Á mynd 13 má sjá 

hvernig græna línan er fremur flöt og hallalaus allt tímabilið og hvorug spálíkana með og án 

MSCI reikna með í fyrsta lagi rísandi gengi milli nóvember 2010 til mars 2011 og svo 

lækkandi gengi raunávöxtunar frá júli 2011. 
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Mynd 13 - Myndræn framsetning raungengis og spálíkana: flutningaiðnaður 

Lýsandi tölfræði spálíkans og raunávöxtunar var með svipuðum hætti eins og sjá má í  

töflu 19. Hins vegar er ótækt að draga neinar marktækar ályktanir af greiningu á 

fjarskiptaiðnaði þar sem skýringarmáttur var lítill og marktækni gætti einungis hjá MSCI 

breytunni.  

Tafla 19 – Lýsandi tölfræði raungengis og spálíkans flutningaiðnaðar 

  Raun Spálíkan 

Meðaltal -0,59% -0,36% 

Staðalfrávik 9,35% 4,03% 

Skekking -0,19 -0,39 

Ferilris -0,49 -0,27 

Jarque-Bera 12,30 11,30 

 

6.6 Neytendaiðnaður 

Innan  neytendaiðnaðar er að finna hóp af stökum fyrirtækjum sem saman standa fyrir vísitölu 

neytendaiðnaðar. Í stað þess að sleppa þeim fyrirtækjum ákvað höfundur að hafa þau saman í 

flokki blandaðara fyrirtækja. Sé litið til fyrirtækja innan þessa flokks má finna fyrirtæki í 

lyfjaiðnaði, fjármálalegri þjónustu/áliðnaði, skemmtisiglingum og framleiðslu á áburði. 

Saman vega fyrirtæki innan neytendaiðnaðar 11,96% af OBX vísitölunni og er Yara 

International meðal verðmætustu fyrirtækja norsku kauphallarinnar.  
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Tafla 20 – Fyrirtæki neytendaiðnaðar og vægi þeirra innan OBX vísitölunnar 

Fyrirtæki Markaðsvirði 

(MNOK) 

Vægi % Starfsemi 

Algeta 6.088 0,4% Lyfjafyrirtæki 

Orkla 45.139 3,3% Fjármálaleg 

þjónusta/áliðnaður 

Royal Caribbean 35.038 2,5% Skemmtisiglingar 

Yara International 78.043 5,7% Framleiðsla á áburði 

Alls 164.308 11,96%   

 

Vegna þess hversu ólík fyrirtækin eru var ákveðið að láta reyna á sömu áhrifaþætti og 

prófaðir voru í rannsókn CRR að undanskilinni markaðsvísitölu MSCI. Í jöfnu 35 má sjá þá 

áhættuþætti sem höfundur telur að kunni að skýra umframávöxtun hjá neytendaiðnaði. 

Ri,t = α + γ1VI – γ2TR – γ3RP – γ4OIL + γ5USD  (35)  

Í töflu 21 má sjá að niðurstaða prófana á DW var með eðlilegum hætti í öllum líkönum. 

Skýringarmáttur allra líkana var lágur og var frá 0,40% til 15,33%. Vegna misdreifni (p < 

0,05) þurfti að bregðast við með tilteknum hætti og styðjast við „White/Huber robust standard 

error“ í líkönum 3 til 5. Hvað marktækni varðar mældist TR við marktektarmörk 1% í 

líkönum  2 til 5. Meðal annarra skýribreyta mældust t-gildi fremur lág og ómarktæk. Það kom 

bersýnilega í ljós hvernig áhrif MSCI breytunnar skila mun hærri skýringarmætti ásamt því að 

teljast alltaf marktækt.  

Tafla 21 – Niðurstaða línulegrar aðhvarfsgreiningar: neytendaiðnaðar 

  Líkan 1 Líkan 2 Líkan 3 Líkan 4 Líkan 5 

Fasti 0,026 -0,005 0,052 0,054 0,049 

t-gildi ( 2,02) ( -0,30) ( 0,79) ( 0,85) ( 0,78) 

Frávikshlutfall < 0,01> < 0,02> < 0,07> < 0,06> < 0,06> 

ΔVI(t) 0,258 0,268 0,242 0,233 0,1030 

t-gildi ( 0,58) ( 0,63) ( 0,65) ( 0,63) ( 0,28) 

Frávikshlutfall < 0,45> < 0,43> < 0,37> < 0,37> < 0,37> 

ΔTR(t)   3,234*** 3,142** 3,250*** 2,966*** 

t-gildi 

 

( 2,95) ( 2,56) ( 3,01) ( 2,77) 

Frávikshlutfall   < 1,10> < 1,22> < 1,08> < 1,07> 

ΔRP(t)     -2,352 -2,500 -2,195 

t-gildi 

  

( -0,80) ( -0,89) ( -0,80) 

Frávikshlutfall     < 2,94> < 2,80> < 2,74> 

ΔOIL(t)       -0,042 -0,156 

t-gildi 

   

( -0,24) ( -0,83) 

Frávikshlutfall       < 0,18> < 0,19> 
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ΔUSD(t)         -0,7687 

t-gildi 

    

( -1,47) 

Frávikshlutfall         < 0,52> 

      

 
1 líkan 2 líkan 3 líkan 4 líkan 5 líkan 

R
2
 0,40% 10,16% 12,70% 12,81% 15,33% 

Adj. R
2
 -0,82% 7,91% 9,39% 8,34% 9,83% 

DW 1,75 1,97 2,02 1,99 2,02 

White/Huber     X X X 

      *10% marktektarmörk 

    **5% marktektarmörk 

    ***1% marktektarmörk 

     

Aðeins var hægt að hafna núlltilgátu í einu tilviki og var það í tilfelli TR. Meðal fyrirtækja 

innan vísitölu neytendaiðnaðar er Royal Caribbean skemmtiferðasiglingafyrirtæki sem líkt og 

flugfélög ættu að hafa neikvæða fylgni gagnvart hækkun heimsmarkaðsverðs á hráolíu vegna 

aukins rekstrarkostnaðar. Því var vikið frá venjulegri spá um formerki OIL og reiknað var 

með neikvæðu formerki sem reyndist raunin. USD mældist með neikvætt formerki og TR 

skilaði jákvæðu formerki gegn spá höfundar.  

Tafla 22 – Niðurstaða núlltilgátu ásamt formerkjum skýribreyta: neytendaiðnaður 

Líkan 5    

 ΔVI ΔTR ΔRP ΔOIL ΔUSD 

Tilgátu formerki...... + - - - + 

Raun formerki........ + + - - - 

H0 hafnað? Nei Já Nei Nei Nei 

 

6.6.1 Spálíkan: Neytendaiðnaður 

Fylgni raungengis og spálíkans mældist 49,39%. Til samanburðar við aðrar atvinnugreinar 

þykir það í lægra lagi. Hins vegar má sjá á mynd 14 að í desember 2011 sýnir spálíkan fremur 

upphallandi gengi vísitölu neytendaiðnaðar og spáir ekki fyrir um dýfu sem átti sér stað í 

kringum júní 2011.   
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Mynd 14 - Myndræn framsetning raungengis og spálíkana: neytendaiðnaður 

Spálíkanið reiknaði með töluvert lægra staðalfráviki en raunávöxtunin sagði til um. Hins 

vegar mældi spálíkan að meðaltali 2,03% ávöxtun á meðan raunávöxtun var 1,04% sem er 

ekki svo fjarri lagi. En á heildina litið verður að teljast að spálíkan neytendaiðnaðar hafi 

valdið vonbrigðum. 

Tafla 23 – Lýsandi tölfræði raungengis og spálíkans neytendaiðnaðar 

  Raungengi Spálíkan 

Meðaltal 1,04% 2,03% 

Staðalfrávik 8,67% 2,31% 

Skekking -0,02 -0,50 

Ferilris -1,21 -0,45 

Jarque-Bera 17,72 12,90 

6.7 Olíu- og gasiðnaður 

Norskur efnahagur er undir töluverðum áhrifum olíu- og gasiðnaðar. Til að mynda er 

ríkisfyrirtækið Statoil langverðmætasta fyrirtæki Norðmanna. Statoil vegur eitt og sér 35,8% 

af OBX vísitölunni og saman vegur olíu- og gasiðnaður 48,14% af henni. Fyrirtæki innan 

atvinnugreinarinnar eru sjö talsins en fyrir utan Statoil eru fyrirtækin fremur lítil til 

samanburðar við önnur fyrirtæki innan OBX vísitölunnar. Fyrirtæki atvinnugreinarinnar eru 

ýmist í beinni uppdælingu á olíu og gasi eða afleiddum greinum tengdum vinnslu á afurðum 

olíu og gass. 
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Tafla 24 – Fyrirtæki olíu- og gasiðnaðar og vægi þeirra innan OBX vísitölunnar 

Fyrirtæki Markaðsvirði 

(MNOK) 

Vægi % Nánar 

Fred. Olsen Energy 14.942 1,1% Þjónusta olíuborpalla 

Petroleum Geo 18.025 1,3% Tækniþjónusta olíuborpalla 

Prosafe 10.329 0,8% Boranir á hafsjó 

Seadrill 100.594 7,3% Alþjóðlegt olíuborfyrirtæki 

Statoil 491.437 35,8% Eldsneytisframleiðandi 

TGS-NOPEC Geo 16.114 1,2% Jarðfræðileg gagnaveita 

DNO International 10.176 0,7% Framleiðsla á eldsneyti 

Alls 661.617 48,14%   

 

Það liggur í augum uppi að bæði OIL og VI eru kjörbreytur til að rannsaka gagnvart olíu- 

og gasiðnaði. Vegna stærðar og umfangs atvinnugreinarinnar verða fjármálabreytur einnig 

prófaðar þar sem fjármögnun á vinnslu á olíu er gríðarleg og ætti að mælast í breytingum á 

áhrifavöldum sjóðstreymis. Þar sem Bandaríkjamarkaður er stærsti neytendamarkaður á olíu í 

heiminum var ákveðið að rannsaka næmni Bandaríkjadollar gagnvart norsku krónunni fyrir 

umframávöxtun á vísitölu olíu- og gasiðnaðar. Í jöfnu 36 má sjá rannsóknarmódel olíu- og 

gasiðnaðar. (Mundi, 2011) 

Ri,t = α + γ1OIL + γ2VI – γ3TR – γ4M2 – γ5RP + γ6USD + γ7MSCI (36) 

Niðurstöður aðhvarfsgreiningar komu vel út. Pófanir á DW reyndust eðlilegar út öll líkönin 

og skýringarmáttur var einstaklega góður. Normaldreifing var eðlileg og ekki gætti misdreifni 

í leifaliðum. Módelið uppfyllti því að fullu klassísku forsendur VAMK. Í líkani 1 mældist 

OIL með marktektarmörk við 1% og útskýringarmáttur módelsins var 14,61% sem er 

afbragðs skýringarmáttur með aðeins einni breytu. Í heildina var skýringarmáttur frá 14,61% 

til 71,03%. En í líkani 5 til 6 minnkaði adjusted R
2
 og breyturnar RP og USD mældust með 

mjög lágt t-gildi. Þegar MSCI bættist við fór skýringarmáttur í 71,03% og TR missti 

marktækni sína sem hún hafði haldið í líkönum 3 til 6. MSCI mældist með marktektarmörk 

við 1%. Af líkönum 1 til 7 má ráða að hækki heimsmarkaðsverð á olíu um 1% megi gera ráð 

fyrir að gengi bréfa innan olíu- og gasiðnaðar hækki um 0,18% til 0,27%. Það olli örlitlum 

vonbrigðum að VI væri ekki litaðri af olíu- og gasiðnaði en raun bar vitni og reyndust t-gildi 

VI einstaklega lág. 
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Tafla 25 – Niðurstöður línulegrar aðhvarfsgreiningar: olíu- og gasiðnaður 

  Líkan 1 Líkan 2 Líkan 3 Líkan 4 Líkan 5 Líkan 6 Líkan 7 

Fasti 0,007 0,007 -0,004 -0,007 -0,013 -0,014 -0,003 

t-gildi ( 1,10) ( 1,12) ( -0,52) ( -0,93) ( -0,71) ( -0,72) ( -0,28) 

Frávikshlutfall < 0,01> < 0,01> < 0,01> < 0,01> < 0,02> < 0,02> < 0,01> 

ΔOIL(t) 0,274*** 0,279*** 0,235*** 0,232*** 0,239*** 0,233*** 0,183*** 

t-gildi ( 4,24) ( 4,28) ( 3,55) ( 3,52) ( 3,46) ( 3,02) ( 3,89) 

Frávikshlutfall < 0,06> < 0,07> < 0,07> < 0,07> < 0,07> < 0,08> < 0,05> 

ΔVI(t)   0,157 0,139 0,108 0,111 0,106 0,147 

t-gildi 

 

( 0,80) ( 0,73) ( 0,56) ( 0,58) ( 0,54) ( 1,19) 

Frávikshlutfall   < 0,20> < 0,19> < 0,19> < 0,19> < 0,20> < 0,12> 

ΔTR(t)     1,392** 1,429** 1,398** 1,382** -0,006 

t-gildi 

  

( 2,45) ( 2,52) ( 2,43) ( 2,36) ( -0,02) 

Frávikshlutfall     < 0,57> < 0,57> < 0,58> < 0,59> < 0,37> 

ΔM2(t)       0,509 0,515 0,517 0,265 

t-gildi 

   

( 1,26) ( 1,26) ( 1,26) ( 1,06) 

Frávikshlutfall       < 0,41> < 0,41> < 0,41> < 0,25> 

ΔRP(t)         0,2740 0,3063 0,4191 

t-gildi 

    

( 0,34) ( 0,37) ( 0,84) 

Frávikshlutfall         < 0,80> < 0,82> < 0,50> 

ΔUSD(t)           -0,045 0,132 

t-gildi 

     

( -0,18) ( 0,85) 

Frávikshlutfall           < 0,26> < 0,16> 

ΔMSCI(t)             0,681*** 

t-gildi 

      

( 13,06) 

Frávikshlutfall             < 0,05> 

        

 
Líkan 1 Líkan 2 Líkan 3 Líkan 4 Líkan 5 Líkan 6 Líkan 7 

R
2
 14,61% 15,14% 19,81% 21,03% 21,13% 21,15% 71,03% 

Adj. R
2
 13,80% 13,51% 17,48% 17,94% 17,22% 16,42% 68,99% 

DW 2,07 2,08 2,18 2,13 2,13 2,14 2,29 

White/Huber               

        *10% marktektarmörk 

      **5% marktektarmörk 

      ***1% marktektarmörk 

       

Það kom ekki á óvart að hækkun á heimsmarkaðsverði á olíu skuli hafa skilað jákvæðu 

formerki hjá OIL og það kom ekki heldur á óvart að VI skuli hafa skilað jákvæðu formerki. 

Hins vegar kom það á óvart að M2 hafi haft jákvætt formerki og RP líka. Þrátt fyrir að TR 

hafi ekki mælst marktækt við 95% öryggisbil í líkani 6 mældist breytan marktæk í líkani 3 til 

6.  
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Tafla 26 – Niðurstaða núlltilgátu ásamt formerkjum skýribreyta: olíu- og gasiðnaður 

Líkan 7      

 ΔOIL ΔVI ΔTR ΔM2 ΔRP ΔUSD ΔMSCI 

Tilgátu 

formerki...... 
+ + - - - + + 

Raun 

Formerki........ 
+ + - + + + + 

H0 hafnað? Já Nei Nei Nei Nei Nei Já 

 

6.7.1 Spálíkan: Olíu- og gasiðnaður 

Fylgnin milli raungengis og spálíkans mældist 95,32% sem er verulega há fylgni en án MSCI 

mældist fylgnin 85,46% sem er það hæsta til samanburðar við hinar atvinnugreinarnar þar 

sem MSCI breytan var ekki prófuð. En sjá má að fylgnin eykst um sem nemur 9,86% við 

MSCI. Á mynd 15 má sjá að spálíkan án MSCI reiknar ekki með vaxandi kúrfu árið 2011 sem 

fellur í lok sama árs heldur hækkar jafnt og þétt.   

 

Mynd 15 - Myndræn framsetning raungengis og spálíkana: olíu- og gasiðnaður 

Það jók ennfremur við jákvæðni spálíkans hversu nálægt meðaltal og staðalfrávik 

reiknaðist til samanburðar við raunávöxtun á sama tíma. Einnig mældist staðalfrávik nálægt 

raunstaðalfráviki og telur höfundur að vel megi byggja markaðsákvarðanir á niðurstöðum 

spálíkans olíu- og gasiðnaðar.  
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Tafla 27 – Lýsandi tölfræði raungengis og spálíkans olíu- og gasiðnaðar 

  Raungengi Spálíkan 

Meðaltal 0,97% 1,06% 

Staðalfrávik 4,90% 4,57% 

Skekking 0,46 -0,19 

Ferilris 0,02 -0,07 

Jarque-Bera 9,74 9,59 

6.8 Orkuiðnaður 

Þau voru alls 4 fyrirtækin sem saman stóðu fyrir vísitölu orkuiðnaðar. Það voru Aker Solution 

og Subsea 7 sem sérhæfa sig í verkfræðilegum úrlausnum, Norsk Hydro er álframleiðandi og 

Renewable Energy er framleiðandi á umhverfisvænni orku. Vægi orkuiðnaðar innan OBX 

vísitölunnar er 10,51%. Norsk Hydro er meðal verðmætustu fyrirtækja norsku 

kauphallarinnar.  

Tafla 28 – Fyrirtæki orkuiðnaðar og vægi þeirra innan OBX vísitölunnar 

Fyrirtæki Markaðsvirði 

(MNOK) 

Vægi % Nánar 

Aker solution 25.941 1,9% Verkfræði fyrirtæki 

Norsk Hydro 63.494 4,6% Álframleiðandi 

Renewable Energy 

Corp. 

3.278 0,2% Framleiðsla á umhverfisvænni 

orku 

Subsea 7 51.739 3,8% Verkfræði fyrirtæki 

Alls 144.452 10,51%   

 

Líkt og með olíu- og gasiðnað er tilgátan sú að gengi bréfa stjórnist að miklu leyti af 

breytingum á VI, eða hafi marktæk áhrif á breytingar hennar. Auk þess sem lagt verður mat á 

hvort fjármálabreyturnar TR og RP komi til með að hafa marktæk áhrif. Vegna Norsk Hydro 

sem álframleiðanda var auk þess ákveðið að rannsaka hvort heimsmarkaðsverð á áli og stáli 

muni koma til með að hafa jákvæð áhrif á gengi vísitölunnar. Þá verður kannað hvort gengi 

NOK gagnvart EUR muni koma til með að skila marktækum niðurstöðum. Í jöfnu 37 má sjá 

áhættuþætti til prófana gagnvart orkuiðnaði.  

Ri,t = α + γ1VI – γ2TR – γ3RP + γ4AL + γ5STEEL + γ6EUR (37) 

Í töflu 29 er að finna niðurstöður aðhvarfsgreininga fyrir orkuiðnað. Próf á DW leiddi í ljós 

að ekki var um fyrstu gráðu sjálffylgni að ræða í neinu líkani. Normaldreifing leifaliða var 

með eðlilegum hætti og engrar misdreifni gætti. Það olli hins vegar vonbrigðum hvað 
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skýringarmáttur líkana var lágur en hann var á bilinu 0,10% til 16,49% sem telst fremur lágt 

til samanburðar við aðrar atvinnugreinar rannsóknarinnar. TR var marktæk í líkani 2 til 6. 

Engin önnur breyta mældist marktæk og voru t-gildi líkana almennt lág. Viðbætur STEEL og 

EUR við líkön 5 og 6 urðu til þess að adjusted R
2
 lækkaði sem segir okkur að þær breytur 

skiluðu engu fyrir líkön 5 og 6. Almennt séð olli líkan 6 miklum vonbrigðum.  

Tafla 29 – Niðurstöður línulegrar aðhvarfsgreiningar: orkuiðnaður 

  Líkan 1 Líkan 2 Líkan 3 Líkan 4 Líkan 5 Líkan 6 

Fasti 0,008 -0,026* -0,049 -0,050 -0,049 -0,045 

t-gildi ( 0,66) ( -1,74) ( -1,39) ( -1,41) ( -1,39) ( -1,26) 

Frávikshlutfall < 0,01> < 0,01> < 0,04> < 0,04> < 0,04> < 0,04> 

ΔVI(t) 0,130 0,094 0,102 0,179 0,1867 0,2171 

t-gildi ( 0,32) ( 0,25) ( 0,27) ( 0,47) ( 0,49) ( 0,57) 

Frávikshlutfall < 0,40> < 0,38> < 0,38> < 0,38> < 0,38> < 0,38> 

ΔTR(t)   4,239*** 4,180*** 3,764*** 3,560*** 3,817*** 

t-gildi 

 

( 3,89) ( 3,81) ( 3,32) ( 3,11) ( 3,19) 

Frávikshlutfall   < 1,09> < 1,10> < 1,13> < 1,15> < 1,19> 

ΔRP(t)     1,112 1,3387 1,396 1,122 

t-gildi 

  

( 0,73) ( 0,88) ( 0,92) ( 0,72) 

Frávikshlutfall     < 1,52> < 1,52> < 1,52> < 1,56> 

ΔAL(t)       0,337 0,361 0,334 

t-gildi 

   

( 1,39) ( 1,48) ( 1,35) 

Frávikshlutfall       < 0,24> < 0,24> < 0,25> 

ΔSteel(t)         -0,1721 -0,1766 

t-gildi 

    

( -1,13) ( -1,16) 

Frávikshlutfall         < 0,15> < 0,15> 

ΔEUR(t)           0,547 

t-gildi 

     

( 0,75) 

Frávikshlutfall           < 0,73> 

       

 
Líkan 1 Líkan 2 Líkan 3 Líkan 4 Líkan 5 Líkan 6 

R
2
 0,10% 12,86% 13,32% 14,94% 16,01% 16,49% 

Adj. R
2
 -0,85% 11,17% 10,77% 11,57% 11,81% 11,43% 

DW 1,68 1,93 1,94 1,99 2,03 2,02 

White/Huber             

       *10% marktektarmörk 

     **5% marktektarmörk 

     ***1% marktektarmörk 
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Formerki líkansins kom á óvart í breytum TR, RP og STEEL. Það var spá höfundar að AL 

myndi mælast með marktækni en svo var ekki. Breytan TR mældist marktæk við 95% 

öryggismörk og var eina breytan sem það gerði í líkani 6.  

Tafla 30 – Niðurstaða núlltilgátu ásamt formerkjum skýribreyta: orkuiðnaður 

Líkan 6      

 ΔVI ΔTR ΔRP ΔAL ΔSTEEL ΔEUR 

Tilgátu 

formerki...... 
+ - - + + + 

Raun 

Formerki........ 
+ + + + - + 

H0 hafnað? Nei Já Nei Nei Nei Nei 

 

6.8.1 Spálíkan: Orkuiðnaður 

Fylgni milli raungengis og spálíkans mældist lítil sem engin, 3,14%. En eins og sjá má á 

mynd 16 mislukkast spálíkani að spá fyrir um raunávöxtun orkuiðnaðar. Sjá má að gengi 

spálíkansins hækkar jafnt og þétt og fylgir t.d. ekki eftir ákveðinni dýfu sem á sér stað um 

mars 2011 á raungengi orkuiðnaðar. Halla spálíkansins má að miklu leyti rekja til 

aðhvarfsstuðuls TR sem mældist 3,817 og aðeins tvær breytur eru neikvæðar sem vega á móti. 

Spálíkanið stenst því engan veginn og olli miklum vonbrigðum.  

 

Mynd 16 – Myndræn framsetning raunlíkans og spálíkans: orkuiðnaður 
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Samandregin niðurstaða spálíkans orkuiðnaðar telst ekki góð og ekki ber að taka mið af 

niðurstöðum spálíkans af markaðsaðilum. Spálíkanið nær ekki að fanga meðaltal né 

staðalfrávik sem mælist nálægt raunávöxtun og raunstaðalfráviki.  

Tafla 31 – Lýsandi tölfræði raungengis og spálíkans orkuiðnaðar 

  Raungengi Spálíkan 

Meðaltal -0,60% 2,19% 

Staðalfrávik 7,21% 2,25% 

Skekking -0,02 0,14 

Ferilris -0,40 -0,91 

Jarque-Bera 11,55 15,35 

 

6.9 Sjávarafurðaiðnaður 

Einungis tvö fyrirtæki standa fyrir vísitölu sjávarafurðaiðnaðar. Bæði fyrirtækin fást við 

útflutning á fiskeldisafurðum. Fyrirtækin eru smá, innan við 1% af OBX vísitölunni, og 

saman telja fyrirtækin 1,27%. Það vakti hins vegar áhuga höfundar að prófa áhættuþætti 

gagnvart vísitölu sjávarafurðaiðnaðar.  

Tafla 32 – Fyrirtækisjávarafurðaiðnaðar og vægi þeirra innan OBX vísitölunnar 

Fyrirtæki Markaðsvirði 

(MNOK) 

Vægi % Starfsemi 

Cermaq 6.918 0,5% Fiskeldi 

Marine Harvest 10.527 0,8% Fiskeldi 

Alls 161.897 1,27%   

 

Það liggur beinast við að rannsaka áhrif verðbreytinga á heimsmarkaðs verði á fiskafurðum 

og hvort verðbreytingarnar komi til með að hafa marktæk áhrif. Þar að auki er það trú 

höfundar að hækkun á VI muni leiða til hækkunar á gengi hlutabréfa sjávarafurðaiðnaðar. 

Prófað verður hvernig gengi EUR gagnvart NOK mælist og hvort sala á sjávarafurðum til 

evrópu teljist marktæk. Fjármálabreytur voru einnig prófaðar. Í jöfnu 38 má sjá 

rannsóknarmódel sjávarafurðaiðnaðar. 

Ri,t = α + γ1FISH + γ2VI – γ3EUR + γ4M2 + γ5TR + γ6RP (38) 

Niðurstöður aðhvarfsgreiningar á sjávarafurðaiðnaði voru mikil vonbrigði. Prófun á DW 

var eðlileg en misdreifni (p < 0,05) gætti í líkani 4 til 6. Normaldreifing var eðlileg. 
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Skýringarmáttur var á bilinu 2,23% til 13,10% sem telst með lélegra móti. VI mældist 

marktækt við 5% marktektarmörk í líkani 2 og 3 en missti marktækni í líkani 4 til 6. Annars 

voru t-gildi meðal skýribreyta fremur lág. 

Tafla 33 – Niðurstöður línulegrar aðhvarfsgreiningar: sjávarafurðaiðnaður 

  Líkan 1 Líkan 2 Líkan 3 Líkan 4 Líkan 5 Líkan 6 

Fasti 0,025 0,029 0,030 0,056 0,002 -0,037 

t-gildi ( 0,56) ( 0,67) ( 0,69) ( 0,83) ( 0,05) ( -0,31) 

Frávikshlutfall < 0,04> < 0,04> < 0,04> < 0,07> < 0,04> < 0,12> 

ΔFISH(t) 1,045 0,908 0,846 0,780 0,7004 0,6770 

t-gildi ( 1,56) ( 1,39) ( 1,30) ( 1,58) ( 1,57) ( 1,42) 

Frávikshlutfall < 0,67> < 0,65> < 0,65> < 0,49> < 0,45> < 0,48> 

ΔVI(t)   4,048*** 3,740** 3,685 3,822 3,819 

t-gildi 

 

( 2,80) ( 2,56) ( 1,60) ( 1,61) ( 1,60) 

Frávikshlutfall   < 1,45> < 1,46> < 2,30> < 2,38> < 2,39> 

ΔEUR(t)     -3,138 -2,967 -2,009 -2,097 

t-gildi 

  

( -1,27) ( -1,62) ( -1,33) ( -1,33) 

Frávikshlutfall     < 2,48> < 1,83> < 1,52> < 1,52> 

ΔM2(t)       -4,258 -4,116 -4,069 

t-gildi 

   

( -1,04) ( -1,03) ( -0,99) 

Frávikshlutfall       < 4,09> < 4,01> < 4,09> 

ΔTR(t)         5,2755 5,3201 

t-gildi 

    

( 1,20) ( 1,22) 

Frávikshlutfall         < 4,39> < 4,36> 

ΔRP(t)           1,594 

t-gildi 

     

( 0,43) 

Frávikshlutfall           < 3,70> 

       

 
Líkan 1 Líkan 2 Líkan 3 Líkan 4 Líkan 5 Líkan 6 

R
2
 2,23% 9,01% 10,38% 11,86% 13,04% 13,10% 

Adj. R
2
 1,31% 7,27% 7,80% 8,44% 8,78% 7,94% 

DW 2,02 1,90 1,88 1,89 1,92 1,92 

White/Huber       X X X 

       *10% marktektarmörk 

     **5% marktektarmörk 

     ***1% marktektarmörk 

      

Ekki var hægt að hafna núlltilgátu í neinu tilviki. Þær breytur sem rannsakaðar voru 

gagnvart sjávarafurðaiðnaði voru því með öllu ómarktækar og höfðu engin áhrif á gengi bréfa 

innan iðnaðarins.   
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Tafla 34 – Niðurstaða núlltilgátu ásamt formerkjum skýribreyta: sjávarafurðaiðnaður 

Líkan 6     

 ΔFISH ΔVI ΔEUR ΔM2 ΔTR ΔRP 

Tilgátu 

formerki...... 
+ + + + - - 

Raun 

Formerki........ 
+ + - - + + 

H0 hafnað? Nei Nei Nei Nei Nei Nei 

 

6.9.1 Spálíkan: Sjávarafurðaiðnaður 

Fylgni milli raungengis og spálíkans mældist 21,56%. Spálíkanið er í engum takti við 

raunávöxtun sjávarafurðaiðnaðar nema á tímabilinu maí til júlí 2011. 

 

Mynd 17 - Myndræn framsetning raungengis og spálíkana:sjávarafurðaiðnaður 

Í töflu 35 sést hvernig spálíkan mældi staðalfrávik 24,48% á meðan raunstaðalfrávik var 

9,23%. Ávöxtun spálíkans mældist 5,13% en raunávöxtun var á sama tíma 0,87% og ber þar 

töluvert á milli. Fylgnin var lítil og ekki var hægt að hafna núlltilgátu í neinu tilviki. Höfundur 

telur að ekki sé ráðlegt fyrir markaðsaðila að byggja á niðurstöðum greiningar á vísitölu 

sjávarafurðaiðnaðar.  
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Tafla 35 – Lýsandi tölfræði raungengis og spálíkans sjávarafurðaiðnaðar 

  Raungengi Spálíkan 

Meðaltal 0,87% 5,13% 

Staðalfrávik 9,23% 24,48% 

Skekking -0,85 0,60 

Ferilris 0,94 1,79 

Jarque-Bera 7,13 2,91 
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6.10 Niðurstaða 

Helstu niðurstöður rannsóknarinnar eru þær að líkönin voru í heildina góð en marktækni 

skýribreyta reyndist mismikil milli atvinnugreina. Skýringarmáttur (R
2
) líkananna var á bilinu 

13,10% til 71,03%. En hafa verður í huga að í líkönum fjarskiptaiðnaðar, fjármálaiðnaðar, 

flutningsiðnaðar og olíu- og gasiðnaðar var að finna markaðsvísitölu MSCI sem oftast 

hækkaði skýringarmátt umtalsvert. Hæstur mældist skýringarmáttur líkans fyrir olíu- og 

gasiðnað og lægstur hjá sjávarafurðaiðnaði. Innan fjármálaiðnaðar voru hins vegar merki um 

fyrstu gráðu sjálffylgni en líkanið færðist í eðlilegt horft í lokaútgáfu þess. Í nokkrum tilvikum 

mældist misdreifni (p < 0,05) og grípa þurfti til aðferðar „White/Huber robust standard error“. 

Misdreifni gætti í líkönum fyrir fjarskipta-, neytenda- og sjávarafurðaiðnað. Normaldreifing 

leifaliða var í öllum tilvikum eðlileg. 

Áhættuþáttur peningamagns í umferð (M2) hafði lítil sem engin áhrif  á ávöxtun norskra 

hlutabréfa. Aðeins í tilviki fjarskiptaiðnaðar mældist breytan marktæk og þá aðeins við 90% 

öryggismörk. Breytan var notuð fjórum sinnum við prófanir eftir atvinnugreinum og í þremur 

atvinnugreinum var breytan með jákvætt formerki. Jákvætt formerki mældist meðal 

fjarskipta-, fjármála- og olíu- og gasiðnaðar en neikvætt formerki var hjá sjávarafurðaiðnaði. 

Tvíeggja áhrif breytinga á peningamagni í umferð gerir túlkun erfiða, en draga má þá ályktun 

að í þrem tilvikum af fjórum bendir það til þess að aukið framboð á fjármagni í umferð kunni 

að leiða til aukinna kaupa á hlutabréfum sem skilar sér þó ekki á sama tíma í hækkun verðs á 

hlutabréfum. 

Tafin breyting á vísitölu neysluverðs (VNV) um einn mánuð í mælingum á áhrifum 

verðbólgu á marktækni fyrir fjarskipta- og fjármálaiðnað reyndist ómarktæk. Í hvorugri 

atvinnugreininni mældist breytan marktæk og þá mældist neikvætt formerki hjá 

fjarskiptaiðnaði en jákvætt hjá fjármálaiðnaði. Ómarktækni VNV kom ekki á óvart þar sem 

fyrirfram vissa um breytingar á vísitölu neysluverðs er töluverð og í dag er oftast hægt að spá 

fyrir um hreyfingar hennar með þróuðum tölvubúnaði. Þar að auki er flökt á norsku 

vísitölunni lítið og hefur verið það sl. áratug hið minnsta.   

Vísitala iðnaðar (VI), sem tafin var um tvo mánuði, var prófuð í öllum atvinnugreinum 

fyrir utan fjarskiptaiðnað. Marktækni mældist í líkönum 2 og 3 fyrir sjávarafurðaiðnað. Að 

öðru leyti mældist breytan ómarktæk og með fremur lágt t-gildi. Það kom hins vegar á óvart 

að í flutningsiðnaði mældist breytan með neikvætt formerki og t-gildi þess voru á bilinu -0,1 

til -0,3 og því afar ómarktæk. Af niðurstöðum má draga þá ályktun að vöxtur 

iðnaðarvísitölunnar hafi engin áhrif á norskan hlutabréfamarkað, og ekki voru vísbendingar 
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uppi um að ráðandi atvinnugreinar líkt og olíu- og gasiðnaður væru drifkraftur vísitölunnar. 

Hugsanleg ástæða kann að vera að sú að áhættuþátturinn sé ekki rétt tafinn.  

Meðal þeirra áhættuþátta sem rannsakaðir voru, komu fram mjög sterk tölfræðileg tengsl 

milli tímarófs vaxtamunar (TR) og ávöxtunar atvinnugreinanna. Skýribreytan var notuð í 

öllum líkönum atvinnugreinanna og áhugavert var að sjá að breytan mældist með 

marktektarmörk hærri en 5% í a.m.k. hluta líkana fyrir allar atvinnugreinar nema flutninga- og 

sjávarafurðaiðnað. Þar að auki var stuðullinn í flestum tilvikum fremur hár, eða á bilinu 2-4%. 

Þá mældist breytan einnig jákvæð í öllum tilvikum. Breytan var ekki tafin og því skila 

breytingar sér strax í verðmyndun hlutabréfa. Höfundur telur að vel megi líta til breytinga á 

vaxtamun langtíma- og skammtímabréfa við fjárfestingarákvarðanir á norskum 

hlutabréfamarkaði.  

Skýribreytan áhættuálag vaxta (RP) var prófuð fyrir allar atvinnugreinar en mældist 

ómarktæk í öllum tilvikum. Reyndar mældist breytan aldrei með hærra t-gildi en 1, slík var 

ómarktæknin. Formerki breytunnar mældist neikvætt fyrir fjarskipta-, fjármála-, flutninga- og 

neytendaiðnað en jákvætt fyrir olíu- og gasiðnað, orku- og sjávarafurðaiðnað. Svo virðist sem 

norskur markaður verðleggi breytingar á áhættuálagi vaxta með hætti sem skýrir 

ávöxtunarkröfu hlutabréfa að fullu.  

Skýribreytan MSCI var prófuð fyrir fjarskipta-, fjármála-, flutninga- og olíu- og gasiðnað. Í 

öllum tilvikum mældist breytan marktæk við 99% öryggismörk. Breytan var oftast nær prófuð 

aftarlega í prófunum meðal atvinnugreina, og í sumum tilvikum dró tilkoma breytunnar úr 

marktækni annarra breyta. Þar að auki mældist breytan alltaf með jákvætt formerki. 

Niðurstöður á prófunum breytunnar komu ekki á óvart og fyrirfram var gefið að breytan 

myndi sýna sterk tölfræðileg tengsl gagnvart atvinnugreinum rannsóknarinnar. Fylgni 

raunávöxtunar og spálíkans var einnig oft hátt sökum þess að MSCI var meðal skýribreyta.  

Gengi hrávara á heimsmarkaði var rannsakað þar sem tilgáta var uppi að breytur hrávara 

hefðu marktæk áhrif, þó þannig að mismunandi hrávörur verkuðu á mismunandi 

atvinnugreinar. Þær atvinnugreinar þar sem prófaðar voru hrávörur gagnvart ávöxtun voru 

flutninga-, neytenda-, olíu og gas- og sjávarafurðaiðnaður. Fyrir flutningaiðnað var búist við 

neikvæðu formerki vegna aukins kostnaðar sem fælist í hækkun heimsmarkaðsverðs á hráolíu. 

Formerkið reyndist hins vegar jákvætt þvert á spár og erfitt er að finna skýringu á því. Í 

prófun á neytendaiðnaði var m.a. að finna fyrirtæki sem sér um skemmtisiglingar og reyndist 

formerkið neikvætt eins og við var að búast, þar sem aukinn rekstrarkostnaður fylgir hækkun 

heimsmarkaðsverðs á hráolíu. Í olíu- og gasiðnaði reyndust breytingar á heimsmarkaðsverði á 
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hráolíu marktækar við 99% öryggismörk í öllum líkönum þar sem breytan var prófuð og 

einnig jákvæð eins og við var að búast, og því greinilegt að áhrif verðbreytinga á 

heimsmarkaði skila sér í arðsemi atvinnugreinarinnar. Í orkuiðnaði voru breyturnar ál og stál 

prófaðar en reyndust ómarktækar. Ál mældist með jákvætt formerki en stál neikvætt. Loks var 

prófað í sjávarafurðaiðnaði hvort breytingar á heimsmarkaðsverði fiskafurða hefðu marktæk 

áhrif. Svo reyndist ekki vera í neinu tilviki en formerkið var jákvætt. Höfundur telur að vel 

megi byggja fjárfestingarákvarðanir á niðurstöðu um marktæk áhrif heimsmarkaðsverðs á 

hráolíu á arðsemi fyrirtækja innan olíu- og gasiðnaðar.  

Áhættuþættir breytinga á gengi norsku krónunnar gagnvart Bandaríkjadollar og evru voru 

prófaðir fyrir allar atvinnugreinar. USD var prófaður gagnvart fjarskipta-, fjármála, flutninga-, 

neytenda-, olíu- og gasiðnaði. Í þeim tilvikum var aldrei hægt að hafna núlltilgátu og ekki 

heldur í prófunum á EUR í orku- og sjávarafurðaiðnaði. Norska krónan hefur verið sterk 

undanfarin ár og má ráða af niðurstöðum prófana að gengi norskra hlutabréfa sé ekki undir 

áhrifum eða stjórnist á nokkurn hátt af breytingum á gengi Bandaríkjadollars eða evru.  
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7 Lokaorð 

Í þessari ritgerð hefur verið rakin viðamikil rannsókn á sambandi ýmissa áhættuþátta við 

ávöxtun á norskum hlutabréfamarkaði frá mars 2001 til janúar 2012. Kannaðar voru eftirtaldar 

skýribreytur: peningamagn í umferð, vísitala iðnaðar, áhættuálag vaxta, tímaróf vaxta, vísitala 

neysluverðs, markaðsvísitala MSCI fyrir norskan markað, gengi valinna hrávara og gengi 

norsku krónunnar gagnvart Bandaríkjadollar og evru. Við val á áhættuþáttum var að miklu 

leyti stuðst við rannsókn þeirra Chen, Roll og Ross frá árinu 1986. Í kafla 5.5 eru lagðar fram 

einfaldar röksemdir fyrir vali á áhættuþáttum sem skýrt gætu markaðsáhættu hlutabréfa fyrir 

norskan hlutabréfamarkað.  

Aðferðafræðin að baki rannsókninni byggist á Högnunarkenningunni (e. Arbitrage Pricing 

Theory). Þar að auki byggist ritgerðin einnig að miklu leyti á tveim kenningum. Sú fyrri er 

kenningin um eitt verð, þ.e. verðbréf eiga ekki að seljast á mismunandi verði á mismunandi 

stöðum á sama tíma. Sú síðari er kenningin um skilvirkni markaðarins þar sem verðmyndun á 

markaði á að ná jafnvægi við tilkomu nýrra upplýsinga.  

Helstu niðurstöður eru þær að tölfræðilega marktæk tengsl fundust milli markaðsvísitölu 

MSCI gagnvart öllum atvinnugreinum. Þá mældist einnig tímaróf vaxta marktækt við 5% 

marktektarmörk gagnvart flestum atvinnugreinum, í a.m.k hluta þeirra líkana sem prófuð 

voru. Að öðru leyti reyndust tölfræðileg tengsl annarra áhættuþátta á heildina litið fremur veik 

gagnvart vísitölum atvinnugreinanna. Hins vegar er ekki hægt að láta þar við sitja, því sumir 

áhættuþættir, líkt og heimsmarkaðsverð á hráolíu, skiluðu marktækri niðurstöðu fyrir öll líkön 

þar sem breytan var prófuð gagnvart olíu og gasiðnaði. Þar kom skýrt fram að virði fyrirtækja 

í olíu- og gasiðnaði stjórnast að miklu leyti af heimsmarkaðsverði á hráolíu, bæði fyrir og eftir 

efnahagskrísu (sjá aðhvarfsgreiningu, tafla 42). Álykta má að norskur hlutabréfamarkaður sé 

undir sterkum áhrifum frá verðbreytingum heimsmarkaðsverðs á hráolíu. Sú niðurstaða rímar 

við rannsókn sem unnin var á norskum markaði frá árunum 1974 til 1994. (Gjerde og Sættem, 

1999) 

Af gögnum rannsóknarinnar má álykta að norskur markaður sé skilvirkur og verðmyndun 

hröð við tilkomu nýrra upplýsinga. Almennt séð er lítið svigrúm til högnunar sé litið til þeirra 

áhættuþátta sem rannsókn þessi byggist á. Það er hins vegar trú höfundar að dýpt og 

margbreytileiki hlutabréfamarkaða, hvort sem litið er til innri eða ytri þátta, valdi því 

óhjákvæmilega að fáeinir áhættuþættir einir og sér muni aldrei koma til með að skila nægilega 

sterkri tölfræðilegri niðurstöðu til að marktæk teljist og geri kleift að spá fyrir um sveiflur á 
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gengi hlutabréfa. Fræði APT eru á krossgötum þar sem aðferðafræði „trial and error“ dugar 

ekki nægilega vel til útskýringar á væntri ávöxtun verðbréfasafns og betur má ef duga skal.  

Sé spurt hvort nýta megi niðurstöður þessarar rannsóknar við fjárfestingar er ljóst að við 

fjárfestingar í olíu- og gasiðnaði skal hiklaust fylgjast með gengi heimsmarkaðsverðs á 

hráolíu. Þá kann einnig að vera árangursríkt að fylgjast með breytingum á tímarófi vaxta sem 

skiluðu sterkri tölfræðilegri niðurstöðu gagnvart væntri ávöxtun atvinnugreinanna.  
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8 Takmarkanir og frekari rannsóknir 

Rannsókn þessi er háð þeim annmarka að styðjast aðeins við 25 veltumestu fyrirtæki norsku 

kauphallarinnar. Úrtakið gefur því ekki rétta mynd af norskum hlutabréfamarkaði sem slíkum. 

Rannsóknin hefði getað flokkað öll skráð fyrirtæki í norsku kauphöllinni niður í 

atvinnugreinar. Slíkt hefði gefið nákvæmari mynd og aukið fróðleiksgildi rannsóknarinnar.  

Sú leið að flokka fyrirtæki niður í verðbréfasöfn eftir atvinnugreinum er nauðsynleg þegar 

rannsökuð eru áhrif áhættuþátta á ávöxtun hlutabréfa eftir aðferðafræði APT. Að flokka 

fyrirtæki niður í atvinnugreinar hefur þó bæði kosti og galla. Kostirnir felast í því að mögulegt 

er að rannsaka næmni áhættuþátta gagnvart hverri atvinnugrein fyrir sig í stað áhrifa á 

verðbréfasafn sem valið er af handahófi. Ókostirnir eru einmitt þeir að í þessari rannsókn voru 

fyrirtækin flokkuð eftir atvinnugreinum og slíkt kann að valda því að fyrirtækjaáhættan (ε) 

eyðist síður sökum þess að fyrirtæki safnsins eru ekki nægilega dreifð og slíkt kann að valda 

skekkju í aðhvarfsstuðlum. Verðbréfasafn fyrirtækja í neytendaiðnaði var eina safnið með 

fyrirtæki í dreifðum rekstri sem gátu eytt fyrirtækjaáhættunni.  

Við val á skýribreytum var höfð hliðsjón af ytri kerfislægum áhrifum á ávöxtunarkröfu 

og/eða sjóðstreymi fyrirtækja. Hægt hefðu verið að rannsaka aðra þætti en þá klassísku sem 

CRR rannsökuðu. Með því er t.d. átt við prófanir á pólitískum þrýstingi, svipað og gert var í 

rannsókn (Benakovic & Posedel, 2010) og áhrifum lagaumhverfis á vænta ávöxtun. Þá var í 

rannsókn þessari ekki litið til svokallaðra innri skýribreyta, eins og rekstrarkennitala sem snúa 

að innri starfsemi fyrirtækja og kunna að skýra umframávöxtun hlutabréfa, svipað og Fama og 

French (1992) gerðu.  

Tvær skýribreytur voru tafðar í rannsókninni. Hugsanlegt er að upplýsingar breytanna skili 

sér ekki strax á markað og að nokkurn tíma taki fyrir upplýsingarnar að jafna verð hlutabréfa 

á markaði. Í þessari rannsókn er mögulegt að raunáhrif skýribreyta hafi ekki komið í ljós því 

skýribreytan var annað hvort a) ekki rétt tafin eða b) ekki tafin.  

Frekari rannsóknir ættu að beina sjónum sínum að helsta ágalla APT rannsókna, sem er 

vandræðalegt þekkingarleysi á fjölda og raunverulegum áhrifum áhættuþátta. Fræðimenn eru í 

auknum mæli farnir að velta vöngum yfir áhrifum og fjölda áhættuþátta, sbr. rannsókn 

Dubravka og Petra (2010), í stað þess að framkvæma umdeildar tilgátuprófanir sem annað 

hvort standast eður ei. Slíkar rannsóknir ná aðeins svo langt sem tilgátan segir til um. Ríkari 

vitneskja um áhættuþætti með greiningu á þeim hefur verið að ryðja sér til rúms í auknum 

mæli. Ef miðað er við niðurstöður þessarar rannsóknar skýrir APT einungis 13,10% til 
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71,03% af heildardreifni leifaliða. Í beinu framhaldi er eðlilegt að spyrja spurninga á borð við 

af hverju tekst APT ekki að skýra betur samdreifni og meðaltalsávöxtun hlutabréfa? Er slíkt á 

annað borð mögulegt? 

Á takmörkunum APT kunna hins vegar að vera nokkrar skýringar. Fyrsta skýringin, sú 

sem Cheng (1995) benti réttilega á, kann að vera að áhætta og arðsemi fyrirtækja sé ekki í 

kyrrstöðu (e. Stationary) á því rannsóknartímabili sem kannað er þrátt fyrir að APT 

rannsóknir gangi út frá því. Önnur skýring gæti verið sú að APT haldi aðeins visst tímabil á 

árinu en ekki allt árið um kring, sbr. „janúaráhrifin“ svokölluðu og fleiri árstíðabundin áhrif á 

gengi hlutabréfa sem APT tekur ekki með í reikninginn. Þriðja skýringin er sú að líklega er 

samband áhættu og arðsemi ekki línulegt fall eins og gengið er út frá. Forsendan um línuleg 

tengsl milli APT og þjóðhagsstærða er sterk forsenda, en alls ekki heilög. Línulegt samband 

er einfalt og tilvalið til mælinga á fylgni áhættu og arðsemi og er það sennilega helsta ástæða 

þess hve útbreidd aðferðin er í raun og veru.  (Benakovic & Posedel, 2010) 
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10 Viðauki I 

Tafla 36 – Pearson fylgni milli skýribreyta 

  M2(t) VNV(t) VI(t-2) TR(t) MSCI(t) RP(t) OIL(t) Stál(t) Ál(t) Fiskur(t) USD(t) EUR(t) 

 M2(t) 1,00            

VNV(t) -0,25 1,00           

VI(t-2) 0,08 0,04 1,00          

TR(t) -0,04 -0,06 0,01 1,00         

MSCI(t) 0,06 -0,03 0,03 0,33 1,00        

RP(t) -0,04 -0,03 0,00 0,09 -0,05 1,00       

OIL(t) 0,02 0,18 -0,09 0,27 0,25 -0,24 1,00      

Stál(t) -0,11 0,02 0,01 -0,13 -0,26 0,01 -0,21 1,00     

Ál(t) -0,08 0,03 -0,13 0,26 0,24 -0,07 0,29 0,02 1,00    

Fiskur(t) -0,09 -0,02 0,03 0,12 0,06 0,13 0,13 0,04 -0,03 1,00   

USD(t) 0,01 -0,09 -0,05 -0,22 -0,25 0,31 -0,49 0,42 0,05 -0,02 1,00  

EUR(t) 0,05 -0,18 -0,16 -0,25 -0,05 0,17 -0,33 0,06 0,05 -0,08 0,46 1,00 
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Tafla 37 - Pearson fylgni milli atvinnugreina 

Atvinnugr.  Sjávarafurð Fjarskipti Fjármál Flutningar Neytendur Olía- og 

gas 

Orka 

Sjávarafurð 1,00       

Fjarskipti 0,21 1,00      

Fjármál 0,24 0,34 1,00     

Flutningar 0,10 0,47 0,37 1,00    

Neytendur 0,12 0,57 0,24 0,40 1,00   

Olía- og gas 0,17 0,46 0,31 0,40 0,51 1,00  
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11 Viðauki II 

 

Tafla 38 – Fjarskiptaiðnaður: Niðurstaða línulegrar aðhvarfsgreiningar á fyrra og seinna tímabil atvinnugreinarinnar 

Ár Fasti M2(t) VNV(t) TR(t) RP(t) MSCI(t) USD(t) R2 Adj. R2 DW 

2001-2007 -0,020 -0,844* -3,343** -0,9995 2,227 0,747*** -0,266 45,56% 39,93% 2,11 

t-gildi ( -0,544) ( -1,795) ( -2,212) ( -1,199) ( -0,841) ( 6,224) ( -0,841) 

   Frávikshlutfall < 0,04> < 0,47> < 1,51> < 0,83> < 0,40> < 0,12> < 0,32> 

   2007-2012 0,048 -1,316* 0,826 1,408 -1,666 1,234*** 0,662* 67,31% 63,98% 2,06 

t-gildi ( 1,383) ( -1,690) ( 0,452) ( 1,409) ( -1,359) ( 9,054) ( 1,781) 

   Frávikshlutfall < 0,03> < 0,78> < 1,83> < 1,00> < 1,23> < 0,14> < 0,37>       

 

 

Tafla 39 – Fjármálaiðnaður: Niðurstaða línulegrar aðhvarfsgreiningar á fyrra og seinna tímabil atvinnugreinarinnar 

Ár Fasti M2(t) VNV(t) VI(t) RP(t) TR(t) MSCI(t) USD(t) R2 Adj. R2 DW 

2001-2007 -0,020 -1,436*** -1,280 0,260 1,325 0,721 0,738*** 0,184 46,24% 38,06% 1,98 

t-gildi ( -0,462) ( -2,991) ( -0,787) ( 1,238) ( 0,639) ( 0,913) ( 5,694) ( 0,717) 

   Frávikshlutfall < 0,04> < 0,48> < 1,63> < 0,21> < 2,08> < 0,79> < 0,13> < 0,26> 

   2007-2012 -0,036 -0,252 2,092 0,193 0,149 3,189*** 0,455*** -1,145*** 63,43% 57,98% 2,23 

t-gildi ( -0,919) ( -0,264) ( 0,983) ( 0,533) ( 0,110) ( 2,999) ( 2,962) ( -2,611) 

   Frávikshlutfall < 0,04> < 0,96> < 2,13> < 0,36> < 1,35> < 1,06> < 0,15> < 0,43>       
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Tafla 40 – Flutningaiðnaður: Niðurstaða línulegrar aðhvarfsgreiningar á fyrra og seinna tímabili atvinnugreinarinnar 

Ár Fasti OIL(t) VI(t) USD(t) RP(t) TR(t) MSCI(t) R2 Adj. R2 DW 

2001-2007 0,076 0,188 -0,234 0,419 -3,610 -0,046 0,585*** 26,27% 18,37% 1,95 

t-gildi ( 1,487) ( 1,317) ( -0,806) ( 0,752) ( -1,378) ( -0,042) ( 2,994) 

   Frávikshlutfall < 0,05> < 0,14> < 0,29> < 0,56> < 2,62> < 1,08> < 0,20> 

   2007-2012 0,051 0,061 -0,005 -0,005 -2,359 0,891 0,667*** 35,91% 29,05% 1,94 

t-gildi ( 0,751) ( 0,258) ( -0,013) ( -0,008) ( -0,820) ( 0,836) ( 3,900) 

   Frávikshlutfall < 0,07> < 0,24> < 0,44> < 0,60> < 2,88> < 1,07> < 0,17>       

 

Tafla 41 – Neytendaiðnaður: Niðurstaða línulegrar aðhvarfsgreiningar á fyrra og seinna tímabil atvinnugreinarinnar 

Ár Fasti VI(t) TR(t) RP(t) OIL(t) USD(t) R2 Adj. R2 DW 

2001-2007 0,226*** -0,125 0,709 -9,169** -0,266 0,393 16,09% 7,35% 2,22 

t-gildi ( 2,962) ( -0,321) ( 0,472) ( -2,485) ( -1,516) ( 0,788) 

   Frávikshlutfall < 0,08> < 0,39> < 1,50> < 3,69> < 0,18> < 0,50> 

   2007-2012 -0,040 0,422 2,866** 0,857 -0,139 -1,969*** 33,72% 26,82% 2,50 

t-gildi ( -0,559) ( 0,843) ( 2,225) ( 0,297) ( -0,569) ( -2,855) 

   Frávikshlutfall < 0,07> < 0,50> < 2,88> < 2,88> < 0,24> < 0,69>       
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Tafla 42 – Olíu- og gasiðnaður: Niðurstaða línulegrar aðhvarfsgreiningar á fyrra og seinna tímabil atvinnugreinarinnar 

Ár Fasti OIL(t) VI(t) TR(t) M2(t) RP(t) USD(t) MSCI(t) R2 Adj. R2 DW 

2001-2007 -0,021 0,231*** 0,174 -0,294 0,099 1,726 -0,041 0,578*** 55,72% 50,28% 2,49 

t-gildi ( -0,797) ( 3,331) ( 1,151) ( -0,500) ( 0,296) ( 1,212) ( -0,185) ( 6,785) 

   Frávikshlutfall < 0,03> < 0,07> < 0,15> < 0,59> < 0,34> < 1,42> < 0,22> < 0,09> 

   2007-2012 -0,007 0,169*** 0,090 -0,208 0,040 0,491 0,369** 0,802*** 84,44% 82,56% 2,01 

t-gildi ( -0,495) ( 3,236) ( 0,672) ( -0,487) ( 0,136) ( 0,959) ( 2,024) ( 14,060) 

   Frávikshlutfall < 0,01> < 0,05> < 0,13> < 0,43> < 0,30> < 0,51> < 0,18> < 0,06>       

 

 

Tafla 43 – Orkuiðnaður: Niðurstaða línulegrar aðhvarfsgreiningar á fyrra og seinna tímabil atvinnugreinarinnar 

Ár Fasti VI(t) TR(t) RP(t) AL(t) STEEL(t) EUR(t) R2 Adj. R2 DW 

2001-2007 -0,157* -0,228 1,346 8,726* 0,506 -0,058 0,811 18,98% 10,60% 2,12 

t-gildi ( -1,955) ( -0,505) ( 0,716) ( 1,982) ( 1,220) ( -0,287) ( 0,702) 

   Frávikshlutfall < 0,08> < 0,45> < 1,88> < 4,40> < 0,41> < 0,20> < 1,15> 

   2007-2012 -0,041 0,824 3,635 0,273 0,060 -0,404 0,517 29,40% 22,10% 1,98 

t-gildi ( -1,004) ( 1,912) ( 2,237) ( 0,170) ( 0,242) ( -1,778) ( 0,678) 

   Frávikshlutfall < 0,04> < 0,43> < 1,62> < 1,61> < 0,25> < 0,23> < 0,76>       
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Tafla 44 – Sjávarafurðaiðnaður: Niðurstaða línulegrar aðhvarfsgreiningar á fyrra og seinna tímabil atvinnugreinarinnar 

Ár Fasti FISH(t) VI(t) EUR(t) M2(t) TR(t) RP(t) R2 Adj. R2 DW 

2001-2007 -0,108 0,493** 1,201 -2,090* -0,286 5,100** 2,450 40,70% 33,13% 1,91 

t-gildi ( -1,532) ( 2,450) ( 1,329) ( -1,873) ( -0,189) ( 2,478) ( 0,909) 

   Frávikshlutfall < 0,07> < 0,20> < 0,90> < 1,12> < 1,52> < 2,06> < 2,70> 

   2007-2012 -0,202 0,554 6,186 -4,115 -8,715 0,235 16,144 16,96% 6,36% 1,84 

t-gildi ( -0,556) ( 0,635) ( 1,456) ( -0,880) ( -1,067) ( 0,025) ( 0,997) 

   Frávikshlutfall < 0,36> < 0,87> < 4,25> < 4,68> < 8,17> < 9,38> < 16,20>       
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Tafla 45 – 25 veltuhæstu fyrirtæki norsku kauphallarinnar (06.02.2012) (MNOK) 

Fyrirtæki Markaðsvirði  Vægi % Atvinnugrein Nánar 

Schibsted 23.007 1,7% Fjarskiptaiðnaður Fjölmiðill 

Telenor 166.109 12,1% Fjarskiptaiðnaður Samskiptaþjónusta 

DNB 117.762 8,6% Fjármálaiðnaður Bankastarfsemi 

Gjensidige Forsikring 34.295 2,5% Fjármálaiðnaður Tryggingafélag 

Storebrand 12.831 0,9% Fjármálaiðnaður Tryggingafélag 

Frontline 3.210 0,2% Flutningaiðnaður Sjóflutningar 

Golar LNG 18.268 1,3% Flutningaiðnaður Samgöngufyrirtæki 

Statoil fuel & retail 10.938 0,8% Flutningaiðnaður Flutningur á eldsneyti 

Algeta 6.088 0,4% Neytendaiðnaður Lyfjafyrirtæki 

Orkla 45.139 3,3% Neytendaiðnaður Fjármálaleg 

þjónusta/áliðnaður 

Royal Caribbean 35.038 2,5% Neytendaiðnaður Skemmtisiglingar 

Yara International 78.043 5,7% Neytendaiðnaður Framleiðsla á áburði 

Fred. Olsen Energy 14.942 1,1% Olíu- og gasiðnaður Þjónusta olíuborpalla 

Petroleum Geo 18.025 1,3% Olíu- og gasiðnaður Tækniþjónusta olíuborpalla 

Prosafe 10.329 0,8% Olíu- og gasiðnaður Boranir á hafsjó 

Seadrill 100.594 7,3% Olíu- og gasiðnaður Alþjóðlegt olíuborfyrirtæki 

Statoil 491.437 35,8% Olíu- og gasiðnaður Eldsneytisframleiðandi 

TGS-NOPEC Geo 16.114 1,2% Olíu- og gasiðnaður Jarðfræðileg gagnaveita 

DNO International 10.176 0,7% Olíu- og gasiðnaður Framleiðsla á eldsneyti 

Aker solution 25.941 1,9% Orkuiðnaður Verkfræði fyrirtæki 

Norsk Hydro 63.494 4,6% Orkuiðnaður Álframleiðandi 

Renewable Energy 

Corp. 

3.278 0,2% Orkuiðnaður Framleiðsla á hreinni orku 

Subsea 7 51.739 3,8% Orkuiðnaður Verkfræði fyrirtæki 

Cermaq 6.918 0,5% Sjávarafurðaiðnaður Fiskeldi 

Marine Harvest 10.527 0,8% Sjávarafurðaiðnaður Sjárvarafurðir 

Alls 1.374.242 100,0%     
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12 Viðauki III 

 

Mynd 18 – Peningamagn í umferð 2001-2012 

 

 

Mynd 19 – Neysluverðsvísitala Noregs 2001-2012 
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Mynd 20 – Vísitala iðnaðarframleiðslu 2001-2012  

 

 

Mynd 21 – Ávöxtun langtímaríkisskuldabréfa (10 ára) og ríkisvíxla (10 mán) 2001-2012 
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Mynd 22 – Ávöxtun langtíma ríkisskuldabréfs og Baa skuldabréfa Moody’s 

 

Mynd 23 – Norska markaðsvísitalan MSCI 
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Mynd 24 – Gengi hrávara rannsóknarinar  

 

Mynd 25 – Gengi bandaríkjadals og evru gagnvart norsku krónunni (Bank, 2012) 
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Mynd 26 – Euribor vextir 2001 – 2012  (Euribor-rates.eu, e.d.) 
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