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Útdráttur

Ritgerðin fjallar um Black-Litterman líkanið, sem byggir á reglu Bayes til þess að
framkalla meðaltal umframávöxtunar eignasafns og samdreifni hennar út frá skoðun-
um fjárfestis á væntri ávöxtun. Út frá þessu er unnt að �nna bestu eignasamsetningu,
sem jafnframt tekur mið af skoðunum fjárfestisins.

Í rannsókninni eru tvö Black-Litterman líkön útfærð og forrituð í tölfræðiforrit-
inu R, en þau byggja hvort á sinni aðferðafræðinni. Áreiðanleiki þeirra líkana sem
hér voru útfærð var staðfestur með því að framkallaðar voru sömu niðurstöður og
fengist höfðu úr fyrri rannsóknum annarra.

Annað þessara líkana, sem er hagnýt endurbót á uppha�ega Black-Litterman líkan-
inu og gefur fjárfesti kost á að tilgreina öryggisstig á skoðunum, var valið til frekari
rannsókna með erlendum raungögnum af markaði, sem ná y�r tímabilið frá júní
1992 til febrúar 2014. Sex eignasöfn sem byggja á Black-Litterman líkaninu voru
greind við mismunandi öryggisstig á öllum skoðunum, en tilgreindar skoðanir voru
þær sömu fyrir öll eignasöfnin.

Þegar frammistaða eignasafnanna er skoðuð, kemur fram mikill breytileiki á frammi-
stöðu þeirra eftir öryggisstigi á árunum 2000 til 2004, en eftir það sýna frammi-
stöðumælikvarðarnir svipaðan árangur allra eignasafna í rannsókninni. Sérstaklega
er áhugavert að ávöxtun eignasafnanna allra, y�r allt tímabilið, er svipuð, en upp-
söfnuð velta í eignasöfnum sem byggja á sköluðu vægi eigna�okka er alltaf minni
en í eignasafni í jafnvægi, en það safn tekur ekki tillit til skoðana. Þetta þýðir að
nánast sömu ávöxtun megi ná með talsvert minni viðskiptakostnaði en hefði hlotist
af að fylgja eignasamsetningu eignasafns í jafnvægi.
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1 Inngangur

1.1 Bakgrunnur

Árið 1952 var meðaltal-dreifni (e. mean-variance) aðferðin kynnt til sögunnar í grein-
inni 'Portfolio Selection', sem samin var af Harry Markowitz. Aðferðin er þekkt á
meðal fræðimanna og einnig þeirra sem starfa á sviði fjármála. Markowitz sýndi fram
á hagkvæmni vel dreifðra eignasafna að teknu tilliti til ávöxtunar og áhættu. Út frá
aðferðfræði Markowitz eru meðaltal-dreifni hagkvæm eignasöfn (e. mean-variance
e�cient portfolios) kynnt sem besta eignasamsetning fyrir fjárfesti að gefnum þeim
fjáfestingakostum sem standa honum til boða hverju sinni. Eignasafn er sagt skil-
virkt þegar samsetning eignasafnsins endurspeglar lágmarks áhættu fyrir ákveðið
stig væntrar ávöxtunar. Hugmyndir Markowitz eru undirstaða MPT (e. Modern
Portfolio Theory), sem er ein af þekktari kenningum í hagfræði. Þrátt fyrir að
kenningar Markowitz ha� vakið mikla athygli innan fræðisamfélagsins, þá er margt
gagnrýnivert við þau. Líkan sem hefur það meginmarkmið að besta eignasafn kann
að gefa af sér óstöðuga eignasamsetningu safns þegar mat á væntri ávöxtun tekur
tiltölulega litlum breytingum (Michaud, 1989).

Það var árið 1990 sem Fischer Black og Robert Litterman þróuðu og settu fram
aðferð, sem við þá er kennd, en þeir störfuðu hjá fjárfestingabankanum Goldman
Sachs. Black-Litterman líkanið tók á þekktum vandamálum sem koma upp við
bestun á eignasöfnum samkvæmt meðaltal-dreifni aðferðinni sem Markowitz hafði
sett fram nær 30 árum fyrr. Frá því aðferð Black-Litterman var kynnt til sögunn-
ar hafa fræðimenn sett fram að minnsta kosti tvær útgáfur af viðmiðunarlíkani (e.
reference model) ávöxtunar. Aðferðafræðin hefur því valdið talsverðum ruglingi á
meðal þeirra sem hafa hug á því að kynna sér aðferð Black-Litterman. Jafnframt eru
nokkrar takmarkanir í uppha�egri aðferðafræði Black-Litterman sem gera notkun
líkansins óaðgengilegri (Idzorek, 2005). Með aðferð Black-Litterman getur fjárfestir
haft skoðun á væntri ávöxtun þeirra eigna sem tilheyra eignasafni í jafnvægi sam-
kvæmt skilgreiningu líkans um verðmyndun eigna (e. CAPM) með hlutfallslegum
(e. relative) eða algerum (e. absolute) hætti. Um þetta verður fjallað síðar í þessari
ritgerð. Með Black-Litterman líkaninu er unnt að samþætta fyrirframávöxtun (e.
prior distribution) við drei�ngu skoðana á væntri ávöxtun, sem skilar eftirádrei�ngu
(e. posterior distribution) væntrar ávöxtunar (Black & Litterman, 1992).
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1 Inngangur

1.2 Rannsóknin

Rannsóknarefni ritgerðarinnar snýr að útfærslu og notkun Black-Litterman líkansins
með raunverulegum gögnum, en gera má ráð fyrir að líkan sem þetta ha� notagildi
fyrir eignastýrendur. Í uppha�ega Black-Litterman líkaninu voru skoðanir á væntri
ávöxtun byggðar á dreifni í gögnunum, en í þessari rannsókn er útfært líkan, sem
þróað var af Idzorek (Idzorek, 2005), þar sem fjárfestir getur sett fram skoðanir
samkvæmt eigin mati, með öryggisstigum á bilinu 0% til 100%1.

Í rannsókninni eru búin til sex eignasöfn samkvæmt líkani Black-Litterman, sem
hvert byggir á tilteknu öryggisstigi. Hvert þessara eignasafna er samsett úr átta
eigna�okkum og eignasöfnin eru borin saman með tilliti til öryggisstiganna. Jafn-
framt er frammistaða eignasafnanna borin saman við frammistöðu viðmiðsvísitölu
sem endurspeglar þróun á alþjóðlegu hlutabréfaverði (MSCI All Country World In-
vestable Market Index). Með tilliti til árangurs eignasafnanna er eignasamsetning
í hverju eignasafni skoðuð mánaðarlega. Fjallað er um tölfræðilega eiginleika vægis
hvers eigna�okks á milli eignasafna ásamt veltu í hverju eignasafni, þannig að hægt
sé að álykta um stöðugleika eignasamsetningar eignasafnanna.

1.3 Forsendur og takmarkanir

Þeir eigna�okkar sem notaðir eru í rannsókninni sem ritgerðin fjallar um eru al-
þjóðlegir. Undir venjulegum kringumstæðum myndast gengisáhætta fyrir fjárfesti
þegar hann eða hún á eignir í erlendri mynt. Virði eignarinnar veltur á gengi gjald-
miðlakross sem samanstendur af heimagjaldmiðli fjárfestis ásamt gjaldmiðli þess
svæðis sem eignin tilheyrir. Þegar gengisáhætta er annars vegar hefur fjárfestir
val um að verja sig gagnvart þeirri áhættu til dæmis með a�eiðum (e. options),
framvirkum samningum (e. forward contracts) eða gjaldmiðlaskiptum (e. currency
swap).

Í rannsókninni er ekki tekið mið af slíkum vörnum, þar með eru þau eignasöfn
sem eru til umfjöllunar berskjölduð gagnvart gengis�ökti gjaldmiðla. Því verður
ekki fjallað um þá aðferðafræði sem kynni að draga úr �ökti á virði eignasafns, enda
annað viðfangsefni og gæti verið umfjöllunarefni annarrar rannsóknar.

Í grein Black & Litterman frá 1992 (Black & Litterman, 1992) nefna höfundar að
prófraun á líkaninu feli jafnframt í sér prófraun á þeirri aðferðafræði sem fjárfest-
ir byggir skoðanir sínar á. Þannig eru skoðanir fjárfestis hluti af inntaki Black-

1Í tölfræði er oft talað um öryggisbil þegar fjallað er um líkindadrei�ngar, en hér er átt við
öryggisstig um skoðanir fjárfestis.
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1.4 Aðferðafræði

Litterman líkansins í þessari rannsókn.

Gengið er út frá því að viðskiptakostnaður sem hlýst af kaupum og sölu á eignum
sé enginn í rannsókninni. Ekki er tekið mið af kostnaði sem hlýst af skattlagningu
vegna virðisaukningar eigna í niðurstöðum rannsóknarinnar. Þá er gert ráð fyrir
því að fjárfestir geti skortselt eignir á mörkuðum. Þegar fjárfestir skortselur eign,
þá fær hann eignina að láni og selur á markaði í von um að hagnast á virðisrýrnun
eignarinnar. Þegar vægi eignar er neikvætt í eignasafni í rannsókninni, þá er eignin
skortseld. Í reynd þarf fjárfestir að greiða arðgreiðslur og vaxtakostnað til þess sem
hefur lánað fjárfestinum eignina til skortsölu. Þannig er ekki gert ráð fyrir kostnaði
sem hlýst af skortsölu eigna í rannsókninni.

Fjármálatímaraðirnar sem notaðar voru í rannsókninni eru almennt ekki normal-
dreifðar, en í Black-Litterman líkaninu eru gögn úr þeim hermd samkvæmt normal-
drei�ngu. Jafnframt gerir líkanið ráð fyrir að skoðanir fjárfesta séu normaldreifðar.
Þar sem líkanið samþættir þessar drei�ngar verður eftirádrei�ng væntrar ávöxtunar,
sem líkanið skilar, einnig normaldreifð. Gögn eru hermd samkvæmt þessari drei�ngu
og í ljósi þessarar nálgunar kann niðurstaðan að vera frábrugðin raundrei�ngu. Jafn-
framt er gert ráð fyrir að allar tímaraðir ávöxtunar, rt í jöfnu (4.1) í rannsókninni,
séu sístæðar.

Aðrar takmarkanir sem koma fram við útfærslu líkansins í þessari rannsókn eru
ræddar í síðari kö�um þar sem um þær er fjallað.

1.4 Aðferðafræði

Eins og fyrr segir snýr rannsóknarefni ritgerðarinnar að útfærslu og notkun Black-
Litterman líkansins með raunverulegum gögnum. Í þessari rannsókn voru tvö Black-
Litterman líkön útfærð af höfundi í tölfræðiforritinu R, þar sem líkönin voru forrituð
og sannreynd með gögnum úr fyrri rannsóknum annarra. Líkönin byggja á sitthvorri
aðferðafræðinni, þar sem m.a. mismunandi viðmiðunarlíkön eru notuð og jafnframt
er dreifni skoðana sett fram með mismunandi hætti.

Annað þessara líkana, sem er útvíkkun á uppha�ega Black-Litterman líkaninu og
gefur fjárfesti kost á að tilgreina öryggisstig á skoðunum, var valið til frekari rann-
sókna með raungögnum af erlendum mörkuðum, en gögnin náðu y�r tímabilið frá
júní 1992 til febrúar 2014. Sex eignasöfn sem byggja á Black-Litterman líkaninu
voru greind við mismunandi öryggisstig á öllum skoðunum, en tilgreindar skoðanir
voru þær sömu fyrir öll eignasöfnin.

Í rannsókninni er notast við gögn frá vefsíðum www.msci.com og �nance.yahoo.com.

3



1 Inngangur

Allar tímaraðir vísitalna má �nna á vefsíðu msci.com og tímaröð ávöxtunarkröfu 13
vikna bandarísks ríkisvíxils er fengin af vefsíðu �nance.yahoo.com.
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2 Fræðigreinar

Hér er fjallað um nokkrar helstu fræðigreinar sem ritaðar hafa verið um viðfangsefni
rannsóknarinnar. Í hverjum undirka�a er farið y�r meginatriði hverrar greinar og
niðurstöðurnar skýrðar.

Í grein Black & Litterman, Global Portfolio Optimization eru innviðir Black-Litterman
líkansins að hluta kynntir til sögunnar (Black & Litterman, 1992). Höfundar fjalla
um þau vandamál sem verða til við bestun á eignasöfnum samkvæmt meðaltal-
dreifni aðferð Markowitz1. Hvati höfunda greinarinnar til útfærslu á nýrri aðferða-
fræði er meðal annars til kominn vegna óstöðugleika í eignasamsetningu safna með
meðaltal-dreifni aðferðinni. Sú aðferðafræði Black-Litterman líkansins sem kynnt
er til sögunnar í greininni byggir á hlutlausri upphafsstöðu eignasamsetningar, þar
sem vænt umframávöxtun er leidd út með líkani um verðmyndun eigna (e. CAPM)2

ásamt tilgreindum skoðunum fjárfestis. Þá er hugmynd öfugrar bestunar (e. reverse
optimization)3 kynnt í þeim tilgangi að skapa stöðuga eignasamsetningu safns út frá
væntri umframávöxtun.

Höfundar fjalla í grein sinni um dæmi um notkun líkansins í reynd. Þetta dæmi
byggir á �óknu samspili gengishrey�nga og breytingu á virði eigna í heimsjafnvægi
(e. global equilibrium). Black & Litterman fjalla um hvernig líkanið getur kall-
að fram aukið virði eignasafna þegar fjárfest er í hávaxtamyntum (e. high-yielding
currencies), alþjóðlegum skuldabréfum með hárri ávöxtunarkröfu (e. high-yielding
bonds) og alþjóðlegum hlutabréfum sem hafa hátt arðsemishlutfall. Er�tt hefur
reynst að framkalla þær niðurstöður sem birtar eru í greininni (Walters, 2011).

Í grein He & Litterman, The Intuition behind Black-Litterman Model Portfolios (He
& Litterman, 1999) er Black-Litterman líkanið sett fram með skýrum og einfaldari
hætti. Eins og fyrr er upphafsstaða eignasamsetningar bestað eignasafn út frá fólg-
inni umframávöxtun samkvæmt líkani um verðmyndun eigna, á sama hátt og aðrir
höfundar hafa gert (Black & Litterman, 1992) (Idzorek, 2005) (Walters, 2011).

Fjárfestir getur tilgreint skoðanir sínar og óvissa vegna skoðana er í hlutfalli við

1Nánar er fjallað um vankanta meðaltal-dreifni aðferðarinnar í ka�a 3.1.4.
2Aðferðafræði líkans um verðmyndun eigna er til umfjöllunar í ka�a 3.1.3.
3Öfug bestun er skilgreind í ka�a 3.1.3.
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2 Fræðigreinar

dreifni í ávöxtun. Eignasamsetning sem fundin er út frá niðurstöðu líkansins breytist
í samræmi við beina (e. absolute view) eða hlutfallslega (e. relative view) skoðun4

á ávöxtun. Breyting á eignasamsetningu samkvæmt niðurstöðu líkansins er mikil
þegar skoðunum er telft fram í samræmi við væntingar fjárfestis um mikla ávöxtun
að því gefnu að hlutfall dreifni ávöxtunar sé lágt5.

Í greininni er tekið fyrir dæmi þar sem líkanið er prófað í reynd. Höfundar byggja
niðurstöður sínar á gögnum 7 alþjóðlegra hlutabréfavísitalna. Þær alþjóðlegu vísitöl-
ur hlutabréfaverðs sem fjallað er um í greininni endurspegla þróun hlutabréfaverðs
í Ástralíu, Kanada, Frakklandi, Þýskalandi, Japan, Bretlandi og Bandaríkjunum.
Mat höfunda á samfylgni ávöxtunar í þessum löndum, áhættuþóknun á þessum
mörkuðum, svo og dreifni ávöxtunar er að �nna í viðauka greinarinnar ásamt eigna-
samsetningu markaðseignasafns út frá markaðsvirði (e. market capitilization weig-
hts).

Hér að framan var fjallað um skoðanir í þessu samhengi, en í dæminu sem er til
umfjöllunar í greininni er beitt tveimur hlutfallslegum skoðunum (e. relative views).
Í greininni leggja höfundarnir upp með þá skoðun að ávöxtun þýskra hlutabréfa
verði 5% meiri en breskra og franskra hlutabréfa. Einnig leggja þeir upp með aðra
skoðun, sem er að ávöxtun kanadískra hlutabréfa verði 3% hærri en hlutabréfa í
Bandaríkjunum (He & Litterman, 1999). Höfundar greinarinnar fjalla um einfalt
dæmi sem auðvelt er að líkja eftir. Aðrir fræðimenn hafa framkallað þá niðurstöðu
sem fékkst í grein He & Litterman (Walters, 2011).

Í grein Idzorek, A Step-By-Step Guide to the Black-Litterman Model (Idzorek, 2005)
fer höfundur í gegnum þau skref sem nauðsynleg eru til að framkalla niðurstöðu með
Black-Litterman líkaninu. Eins og gert hefur verið í greinum annarra höfunda er hér
gengið út frá sömu upphafsstöðu og í grein He & Litterman (Black & Litterman,
1992) (He & Litterman, 1999).

Idzorek notar ekki einungis líkan Black-Litterman, heldur útvíkkar hann það frekar.
Hann leggur til aðferð sem gerir fjárfesti kleift að tilgreina öryggisstig á skoðunum á
bilinu 0% til 100%. Útvíkkun Idzorek á líkani Black-Litterman gefur fjárfesti færi á
því að innleiða frekari upplýsingar í inntak líkansins með því að tilgreina öryggisstig
á skoðunum (Idzorek, 2005).

Grein Jay Walters, The Black-Litterman Model in Detail fjallar um mismunandi
aðferðafræði Black-Litterman líkansins út frá fræðigreinum sem skrifaðar hafa verið
um viðfangsefnið. Lykiljöfnur eru leiddar út í greininni. Höfundur fjallar um viðmið-
unarlíkanið (e. reference model)6, sem Black-Litterman líkanið byggir á. Ennfremur

4Umfjöllun á skilgreiningum skoðana er að �nna í ka�a 3.2.2.
5Skilgreiningu á Ω þar sem hlutfall dreifni ávöxtunar táknar óvissu skoðana samkvæmt aðferð He
& Litterman er að �nna í ka�a 3.2.3.

6Viðmiðunarlíkanið er til umfjöllunar í ka�a 3.2.1.
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fjallar hann um annað viðmiðunarlíkanið (e. alternative reference model)7, sem
einnig má nota sem undirstöðu Black-Litterman líkansins. Í greininni kemur fram
að uppha�ega viðmiðunarlíkanið er notað af Black & Litterman (1992) og He &
Litterman (1999), en í mörgum greinum sem á eftir fylgja er annað viðmiðunar-
líkanið notað. Í Black-Litterman líkaninu er notað hornalínufylki sem lýsir dreifni
skoðana og er táknað með Ω. Nokkrar aðferðir við mat á Ω fylkinu eru nefndar í
greininni. Fyrsta aðferðin sem höfundur leggur til er að mynda Ω fylki í hlutfalli
við dreifni á sögulegri umframávöxtun eigna líkt og gert er í grein He & Litterman
(1999). Aðrar aðferðir sem koma til greina við mat á Ω byggja á notkun öryggisbils,
notkun dreifni afgangsliða í þáttalíkani og aðferðar Idzorek sem snýr að skilgreiningu
fjárfestis á öryggisstigi skoðana á bilinu 0% til 100% (Walters, 2011).

Black-Litterman líkanið tekur við vektor sem lýsir væntri ávöxtun og samdreifni
hennar, og jafnframt tekur líkanið við vektor sem lýsir skoðunum fjárfestis og sam-
dreifni þeirra. Þessi gögn lýsa drei�ngum og þessar drei�ngar eru samþættar með
líkani Theil's Mixed Estimation. Á sama hátt mætti nota reglu Bayes til þess að
samþætta drei�ngarnar (Walters, 2011), en sú aðferð er kynnt hér síðar, í ka�a
3.2.4. Black-Litterman líkanið notar þessar upplýsingar til að skila út nýjum vektor
væntrar ávöxtunar og samdreifni hennar.

Aðferð Black-Litterman er sett fram með sönnunum og útvíkkunum í grein Attilio
Meucci (2010), sem að undanförnu hefur fjallað mikið um aðferðina. Höfundur fjallar
um uppha�ega líkan Black-Litterman þar sem líkanið sjálft tekur mið af skilgrein-
ingum í grein He & Litterman (1999) (Meucci, 2010). Höfundurinn birtir í grein
sinni niðurstöður líkans Black-Litterman sem byggja á sex alþjóðlegum vísitölum
hlutabréfaverðs.

Fjallað er um viðmiðunarlíkönin og niðurstöður líkans Black-Litterman í jaðartilvik-
um. Höfundurinn sýnir fram á stöðugri lausn á líkani Black-Litterman samkvæmt
aðferð He & Litterman með sönnun. Jafnframt er sýnt fram á veikleika líkans Black-
Litterman þegar jaðartilvik koma upp, en höfundurinn leggur fram lausn sem tryggir
áreiðanlega útkomu, einnig fyrir slík tilvik.

7Umfjöllun um annað viðmiðunarlíkanið er að �nna í ka�a 3.2.5.
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3 Fræðilegar undirstöður

3.1 Kenning nútíma eignasafna

Í eftirfarandi undirkö�um er fjallað um kenningar nútíma eignasafna (e. Modern
Portfolio Theory) sem leggja grunn að greiningu á eignasöfnum.

3.1.1 Eignasöfn samkvæmt meðaltal-dreifni aðferðinni

Þegar grein Harry Markowitz, Portfolio Selection, birtist í The Journal of Finance
árið 1952 (Markowitz, 1952) varð til grunnur nýrrar hugmyndafræði um samspil
áhættu og ávöxtunar. Markowitz sýndi fram á að skynsamur fjárfestir ávaxtar auð
sinn með sem lægstri dreifni. Því er hafnað í greininni að skynsamur fjárfestir
eigi eingöngu að fjárfesta í þeirri eign sem gefur af sér hæstu ávöxtun að núvirði.
Jafnframt er því hafnað að skynsömum fjárfesti standi á sama í hvaða hlutföllum
hann fjárfestir í þeim eignum sem hafa sömu vænta ávöxtun. Skynsamur fjárfestir
vill dreifa auði sínum í sem �estar eignir ásamt því að hámarka vænta ávöxtun
samkvæmt reglu Markowitz. Samkvæmt reglunni er til eignasafn sem gefur fjárfesti
hámarks vænta ávöxtun fyrir ákveðið áhættustig (dreifni), þau eignasöfn eru sögð
hagkvæm. Samkvæmt lögmáli stórra talna (e. law of large numbers) er hægt að
minnka dreifni á virði eignasafna með eignadrei�ngu (e. asset diversi�cation). Þar
sem fylgni ávöxtunar eignaverðs er almennt mikil í reynd er ómögulegt að eyða allri
áhættu með eignadrei�ngu. Ker�sáhættu (e. systematic risk) er ekki hægt að eyða
samkvæmt lögmáli stórra talna. Það eignasafn sem hefur hæstu væntu ávöxtunina
er ekki endilega það eignasafn sem hefur minnstu áhættuna. Skynsamur fjárfestir
velur sér því ekki endilega það eignasafn sem hefur hæstu væntu ávöxtunina þar sem
það eignsafn þarf ekki að vera skilvirkt.

3.1.2 Skilvirk eignasöfn

Skilvirkt eignasafn (e. e�cient portfolio) er það safn áhættusamra eigna sem hef-
ur minnstu dreifni af öllum eignasöfnum sem hafa sömu vænta ávöxtun. Að sama
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3.1 Kenning nútíma eignasafna

skapi er hagkvæmt eignasafn það eignasafn sem hefur hæstu væntu ávöxtun af öllum
þeim eignasöfnum sem hafa sömu dreifni. Stærðfræðilega er hægt að skilgreina hag-
kvæmt eignasafn með eftirfarandi hætti: Fyrir gefna vænta ávöxtun µ er hagkvæmt
eignasafn það eignasafn p = [x1, x2, ..., xN ] sem uppfyllir eftirfarandi

min
∑
i

∑
j

xixjσij = Var(rp)

með tilliti til ∑
i

xiri = µ = E(rp)∑
i

xi = 1

Ef gert er ráð fyrir N áhættusömum eignum, sem hver hefur vænta ávöxtun, E(ri),
þá er dálkavektorinn E(r) skilgreindur sem:

E(r) =


E(r1)

E(r2)

...

E(rN)


og Σ er N x N samdreifni fylki:

Σ =


σ11 σ12 . . . σ1N

σ21 σ22 . . . σ2N

...

σN1 σN2 . . . σNN


Eignasamsetning eignasafns sem inniheldur N áhættusamar eignir er skilgreind sem
dálkavektorinn x. Stök dálkavektorsins x hafa summuna 1.

x =


x1

x2

...

xN


Hvert stak xi táknar hlutfall virðis eignasafns í áhættusamri eign i. Vænt ávöxtun
eignasafns x er skilgreind með eftirfarandi hætti:

E(rx) =
N∑
i=1

xiE(ri)
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3 Fræðilegar undirstöður

Dreifni eignasafns x er skilgreind sem

Var(rx) = xTΣx =
N∑
i=1

N∑
j=1

xixjσij

Staðalfrávik ávöxtunar eignasafns er þá:

σp =
√
xTΣx =

√√√√ N∑
i=1

N∑
j=1

xixjσij

Samdreifni eignasafns x og y, Cov(rx, ry) er

σxy = xTΣy =
N∑
i=1

N∑
j=1

xiyjσij

Eignasöfn eru sögð fýsileg ef stök dálkavektorsins x hafa summuna 1. Mengi fýsilegra
eignasafna er ákvarðað út frá væntri ávöxtun og dreifni eignasafnanna. Eignasafn
er við jaðar mengis eignasafna, ef það hefur minnstu dreifni allra eignasafna fyrir
tiltekna vænta ávöxtun. Eignasafn x er sagt hagkvæmt ef vænt ávöxtun er hámörkuð
fyrir tiltekið stig dreifni.

3.1.3 Líkan um verðmyndun eigna

Hið þekkta líkan um verðmyndun eigna (e. The Capital Asset Pricing Model) er
grunnur margra kenninga í fjármálahagfræði. Líkanið segir til um línulegt samband
áhættu og væntrar ávöxtunar. Þannig má líta á niðurstöðu líkansins sem viðmið
þegar fjárfestingakostir eru skoðaðir. Líkanið auðveldar einnig fjárfestum að leggja
mat á vænta ávöxtun þeirra eigna sem ekki eru skráðar á markað og jafnframt á
ávöxtun þeirra eigna sem hafa litla veltu í viðskiptum í kauphöll. Þrátt fyrir að
líkanið um verðmyndun eigna, CAPM, standist ekki allar prófraunir í reynd þá er
nálgunin engu að síður fullnægjandi í tilgangi rannsóknarinnar.

William Sharpe 1, John Lintner2 og Jan Mossin3 þróuðu hið þekkta líkan um verð-
myndun eigna í greinum sem birtar voru rúmum áratug eftir að Harry Markowitz

1William Sharpe, Capital Asset Prices: A Theory of Market Equilibrium, The Journal of Finance,
september 1964.

2John Lintner, The Valuation of Risk Assets and the Selection of Risky Investments in Stock

Portfolios and Capital Budgets, Review of Economics and Statistics, febrúar 1965.
3Jan Mossin, Equilibrium in a Capital Asset Market, Econometrica, október 1966.
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3.1 Kenning nútíma eignasafna

hafði lagt grunn að nútíma kenningu eignasafna (e. Modern Portfolio Theory). Þær
forsendur sem nauðsynlegar eru svo að líkan um verðmyndun eigna haldi eru marg-
þættar og óraunhæfar í reynd. Það jafnvægi sem fæst út frá forsendunum er myndað
í ímynduðum heimi fjárfestanlegra eigna og fjárfesta. Samkvæmt jafnvæginu dreifa
allir fjárfestar auði sínum í áhættusamar eignir í samræmi við eignasamsetningu
markaðseignasafns, sem inniheldur allar fjárfestanlegar eignir. Jafnvægi er þar sem
markaðseignasafnið er á jaðri framfallsins og jafnframt á snertli línu ráðstöfunar auðs
(e. Capital Allocation Line), sem leidd er út fyrir hvern fjárfesti. Slíkt eignasafn
er einnig stundum nefnt snertileignasafn (e. Tangency Portfolio), þ.e. það eigna-
safn sem gefur hæstu ávöxtun að teknu tilliti til áhættu. Lína ráðstöfunar mark-
aðsauðs (e. Capital Market Line) er snertill markaðseignasafns og áhættulausra
vaxta. Áhættuþóknun markaðseignasafns er eftirfarandi:

E(rM)− rf = Āσ2
M (3.1)

þar sem Ā táknar meðtaltal áhættufælni fjárfesta. Jafnframt táknar σ2
M ker�s-

bundna áhættu í ímynduðum heimi einsleitra fjárfesta og fjárfestanlegra eigna.
Áhættuþóknun áhættusamra eigna er fengin út frá margfeldi áhættuþóknunar mark-
aðseignasafns og β stuðuls eignar. Stuðullinn β er mat á hlutfallslegri breytingu
ávöxtunar á milli áhættusamrar eignar og markaðseignasafns:

βi =
Cov(ri, rM)

σ2
M

Áhættuþóknun áhættusamra eigna er skilgreind sem:

E(ri)− rf =
Cov(ri, rM)

σ2
M

[E(rM)− rf ] = βi[E(rM)− rf ] (3.2)

Út frá jafnvægi líkans um verðmyndun eigna má leiða út öfuga bestun, þar er nota-
gildisfall fjárfesta sem er jafnframt markmiðsfall (e. objective function) sem á að
hámarka:

U = wTΠ− (
δ

2
)wTΣw (3.3)

Hér er w vektor með hlutfallslegu vægi hverrar eignar. Vektorinn Π inniheldur fólgna
umframávöxtun (e. implied excess return) samkvæmt líkani um verðmyndun eigna.
Samdreifnifylki umframávöxtunar er skilgreint sem Σ og stuðullinn δ segir til um
áhættufælni fjárfesta. Þar sem notagildisfallið U er íhvolft, þá er hámark fallsins
með engum skorðum fundið með fyrstu a�eiðu með tilliti til vigta w, sem sett er
jafnt og núll:

dU

dw
= Π− δΣw = 0 (3.4)

Við tilfærslu fást vigtir bestaðs eignasafns án skilyrða sem jafnframt er markaðseigna-
safnið:

wmkt = (δΣ)−1Π (3.5)
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3 Fræðilegar undirstöður

Við endurröðun á jöfnu (3.5) þar sem vektor fólginnar umframávöxtunar er skipt
út fyrir vektor umframávöxtunar, µ, fæst lausn óskilyrta hámörkunarvandamálsins
maxwwTµ− δ

2
wTΣw:

w = (δΣ)−1µ (3.6)

Ef vektor umframávöxtunar µ jafngildir ekki fólginni umframávöxtun samkvæmt
líkani um verðmyndun eigna, Π, þá er w ̸=wmkt.

3.1.4 Vankantar kenninga um nútíma eignasöfn

Bestun eignasafna með meðaltal-dreifni aðferðinni byggir á mati væntrar ávöxtunar
og samdreifni. Niðurstöður aðferðarinnar eru afar næmar fyrir breytingu á mati
væntrar ávöxtunar (Best & Grauer, 1991). Notkun aðferðarinnar er því óhentug í
reynd fyrir eignastýrendur þar sem eignasamsetning eignasafns sem bestað er eftir
meðaltal-dreifni aðferðinni er síbreytilegt þegar mat á væntri ávöxtun og samdreifni
ávöxtunar byggja á markaðsgögnum. Auðvelt er að sýna fram á miklar breytingar
í eignasamsetningu safns sem byggir á niðurstöðu Black-Litterman líkansins, fyrir
litlar breytingar í væntri ávöxtun. Eignasamsetning snertileignasafnsins er í sam-
ræmi við eignasamsetningu markaðseignasafnsins wmkt þegar engin skekkja er í mati
á væntri ávöxtun og samdreifni ávöxtunar. Almennt er ekki gert ráð fyrir skekkju í
mati á væntri ávöxtun í kenningum um eignasöfn.

A�eiðingar skekkju í mati á væntri ávöxtun

Nauðsynlegt er að skoða hvaða a�eiðingar lítil skekkja í mati á væntri ávöxtun hefur
á eignasamsetningu sem fæst með meðaltal-dreifni aðferðinni. Í þessum undirka�a
er notast við forsendur úr grein Idzorek (2005), þar sem höfundur tilgreinir sam-
dreifnifylkið Σ og fólgna umframávöxtun Π fyrir átta eigna�okka.

Áhugavert er að skoða hvernig dreifni á vigtum breytist í samræmi við aukningu
skekkju í mati væntrar ávöxtunar. Síðar í undirka�anum er útbúin drei�ng á mati
væntrar ávöxtunar, þar sem skekkjuliður fyrir hvern eigna�okk fylgir normaldreif-
ingu. Vænt gildi skekkjuliðsins er núll og dreifni skekkjuliðs fyrir alla eigna�okka er
sú sama. Fyrir fjögur stig staðalfráviks skekkjuliðs er dreifni á vægi skoðuð í kjöl-
farið á völdum eigna�okkum. Þetta er gert til að sýna fram á óstöðugleika þeirrar
eignasamsetningar sem fæst við að beita meðaltal-dreifni aðferðinni.

Á mynd 3.1 sést á ljósu súlunum eignasamsetning markaðseignasafns, wmkt. Ef fjár-
festir endurskoðar mat sitt á væntri ávöxtun og gerir ráð fyrir að vænt árleg ávöxtun
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3.1 Kenning nútíma eignasafna

eigna�okks bandarískra virðishlutabréfa4 sé 0.5% meiri en áður, þá er breyting á
samsetningu eignasafnsins mikil:

−0.25

0.00

0.25

Int. Dev. Eq. Int. Emg. Eq. INTL Bonds US Bonds US Large Growth US Large Value US Small Growth US Small Value
Eignaflokkur

V
ig

t
Eignasafn eftir breytingu Eignasafn fyrir breytingu

Mynd 3.1: Hlutfallsleg breyting á eignasamsetningu þegar vænt ávöxtun eigna�okks-
ins US Large Value er aukin um 0.5%.

.

Við breytingu á væntri ávöxtun í eigna�okki stórra bandarískra virðishlutabréfa
breytist eignasamsetning markaðseignasafns töluvert. Eignasamsetning eftir breyt-
ingu á væntri ávöxtun inniheldur tvær skortstöður í tveimur eigna�okkum. Mest
er breytingin í eigna�okki stórra bandarískra virðishlutabréfa, en þar nemur hún
32%. Jafnframt gefur niðurstaðan til kynna breytingu upp á -26% í eigna�okki lít-
illa bandarískra virðishlutabréfa. Aðferð bestunar á eignasöfnum hefur ekki hlotið
mikið lof í reynd vegna stórra breytinga í eignasamsetningu við litla breytingu í mati
væntrar ávöxtunar. Í reynd er nær ómögulegt fyrir eignastýrendur að fylgja eftir svo
mikilli breytingu í hvert skipti sem vænt ávöxtun breytist lítillega.

Til að sýna fram á breytingu í eignasamsetningu eignasafns vegna lítillar skekkju í
mati á væntri ávöxtun, þá má hugsa sér að vænt ávöxtun sé slembin stærð:

Π = µ+ ϵ (3.7)

þar sem ϵ fylgir normaldrei�ngu og er óháð µ.

4Í greininni A Step-by-Step Guide to the Black-Litterman Model, eftir Idzorek er mat höfund-
ar á væntri ávöxtun og samdreifni alþjóðlegra eigna�okka. Forsendur Idzorek eru notaðar í
undirka�anum.

13



3 Fræðilegar undirstöður

Með jöfnu (3.5) til hliðsjónar má framkalla vigtir sem taka mið af normaldreifðri
væntri ávöxtun. Ef ϵ fylgir normaldrei�ngu sem hefur meðaltal (e. mean) 0 og stað-
alfrávik í 0.05%, þá er t.d. breyting á vigtum tveggja eigna�okkanna, bandarískra
skuldabréfa og lítilla bandarískra virðishlutabréfa, með eftirfarandi hætti:
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Mynd 3.2: Breyting á vigtum valinna eigna�okka.

Af myndunum má sjá hve stórvægilegar breytingar eiga sér stað í vægi eigna�ok-
anna, jafnvel um tugi prósenta, vegna skekkjuliðar um 0.05% í jöfnu (3.7). Einnig
er athyglisvert að sjá margföldunaráhrif í dreifni á vægi þegar óvissa í skekkjulið er
aukin fyrir valda eigna�okka:

Staðalfrávik í skekkjulið (%) INTL Bonds US Small Value US Large Value
0.05 3.68 0.37 0.38
0.06 3.15 0.54 0.41
0.07 2.12 0.67 0.53
0.08 7.23 1.34 1.12

Ta�a 3.1: Breyting á dreifni vægis eigna�okka.

Í tö�u 3.1 sést hvernig dreifni á vægi eigna�okka margfaldast við aukningu um 0.01%
í skekkjulið. Það er því ljóst að bestun á eignasafni samkvæmt meðaltal-dreifni að-
ferðinni er ekki fullnægjandi í reynd, þar sem inntakið byggir á slembnum stærðum
sem geta valdið gífurlegu �ökti í eignasamsetningu.
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3.2 Líkan Black-Litterman

3.2 Líkan Black-Litterman

Markmið Black-Litterman líkansins er m.a. að framkalla stöðuga eignasamsetningu
safns út frá skoðunum fjárfestis. Gert er ráð fyrir að skoðanir fjárfestis og vænt
umframávöxtun fylgi normaldrei�ngu í líkani Black-Litterman. Líkt og fram kemur
í ka�a 3.1.4., þá leiðir aðferð meðaltal-dreifni til mikillar breytingar á eignasam-
setningu eignasafna við litla breytingu á mati væntrar ávöxtunar. Fischer Black og
Robert Litterman benda á að líkan um verðmyndun eigna ge� af sér nokkuð stöðugt
mat á væntri umframávöxtun. Höfundarnir leggja til að líkan um verðmyndun eigna
sé notað til grundvallar upphafsstöðu eignasafns fjárfestis.

Fjárfestir þarf ekki endilega að tilgreina skoðun á væntri umframávöxtun eigna.
Upphafsstaða eignasafns fjárfestis tekur mið af hlutföllum markaðseignasafns. Út
frá skoðunum fjárfestis er nýtt eignasafn myndað byggt á niðurstöðu líkans Black-
Litterman, þar sem vægi í eignasafninu er frábrugðið eignasamsetningu markaðseigna-
safns.

Nokkrar útgáfur Black-Litterman líkansins hafa verið útfærðar, þar á meðal er út-
færsla á líkani Black-Litterman sem gerir fjárfestum kleift að tilgreina öryggi sitt
á skoðunum á bilinu 0% til 100%5. Ef fjárfestir tilgreinir hátt öryggisstig verður
breyting á eignasamsetningu eignasafns verulega mikil frá eignasamsetningu safns-
ins í upphafsstöðu. Að sama skapi verður breyting á eignasamsetningu safnsins
lítil miðað við eignasamsetningu safns í upphafsstöðu þegar fjárfestir tilgreinir lágt
öryggisstig á skoðunum. Með niðurstöðum líkans Black-Litterman má �nna eigna-
samsetningu skilvirkra eignasafna að gefnum skoðunum fjárfestis.

3.2.1 Viðmiðunarlíkanið

Í þessum undirka�a er fjallað um þann grunn sem uppha�ega Black-Litterman líkan-
ið byggir á. Lýsing á viðmiðunarlíkaninu í undirka�anum byggir lýsingu líkansins
í greininni The Black-Litterman Model in Detail eftir Jay Walters (Walters, 2011).
Framsetning efnisins hér fylgir framsetningu Walters.

Gert er ráð fyrir að vænt ávöxtun fylgi normaldrei�ngu:

E(r) ∼ N (µ,Σ) (3.8)

Jafnframt er gert ráð fyrir að mat á meðaltali væntrar ávöxtunar, µ, sé slembistærð,
eins og Walters setur fram. Skekkjuliður í mati á meðaltali ávöxtunar fylgir því

5Þá útvikkun á líkani Black-Litterman má �nna í grein Idzorek, A Step-by-Step Guide to the

Black-Litterman Model.
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einnig normaldrei�ngu, þar sem meðaltal skekkjuliðarins ϵ er 0 og dreifni ΣΠ:

Π = µ+ ϵ (3.9)

Þá er gert ráð fyrir að fylgni skekkjuliðar sé engin við µ. Mat á meðaltali ávöxtunar
er hægt að lýsa með eftirfarandi hætti:

µ ∼ N (Π,ΣΠ)

Út frá forsendu þess efnis að skekkjuliðurinn ϵ sé óháður µ er hægt að skilgreina
ΣBL sem dreifni á meðaltali væntrar ávöxtunar:

ΣBL = Σ+ ΣΠ (3.10)

Ef skekkjuliðurinn er ekki slembibreyta, þannig að ϵ ≡ 0, þá sést að ΣBL = Σ. Jafn-
framt er það nokkuð ljóst að við aukningu í dreifni skekkjuliðar, þá eykst dreifni ΣBL.

Með öllum forsendum hér að ofan til hliðsjónar er hægt að skilgreina viðmiðun-
arlíkan Black-Litterman líkansins:

E(r) ∼ N (Π,ΣBL) (3.11)

Þegar líkan Black-Litterman er skoðað er mikilvægt að þekkja hvaða forsendur liggja
að baki niðurstöðunum. Þannig er hægt að átta sig á styrkleikum og veikleikum
Black-Litterman líkansins.

3.2.2 Skoðanir tilgreindar

Hér er fjallað um ferli innleiðingar á skoðunum fjárfestis á væntri ávöxtun. Eftirfar-
andi skilgreiningar byggja á N eignum í fjárfestingamengi og K skoðunum fjárfestis.
Skoðanir fjárfestis eru óháðar samkvæmt uppha�ega líkani Black-Litterman. Skilyrt
drei�ng skoðana er mynduð út frá K x K hornalínufylkinu Ω og K x 1 vektorn-
um Q, þar sem óvissa hverrar skoðunar er í staki sem tilheyrir hornalínu fylkisins.
Hornalínustak k í Ω er skilgreint sem ωk. Ef fjárfestir tilgreinir 100% öryggisstig á
tiltekinni skoðun k, þá er ωk jafnt og núll, þ.e. dreifnin er engin (Walters, 2011).

Skoðanir eru tilgreindar í líkaninu með algjörum hætti (e. absolute) eða hlutfallsleg-
um hætti (e. relative). Algjör skoðun er sú þegar vænt ávöxtun eins eigna�okks er
tilgreind. Hlutfallsleg skoðun er þegar vænt ávöxtun eins eða nokkurra eigna�okka
umfram aðra er tilgreind, þ.e. hún er tilgreind miðað við aðra eigna�okka. Tilgreint
vægi skoðana er geymt í K x N fylkinu P. Þegar skoðun k eru tilgreind með algjörum
hætti er summa staka í röð k í valfylkinu P einn. Jafnframt er summa staka í röð
k núll þegar skoðanir eru tilgreindar með hlutfallslegum (e. relative) hætti. Líkan-
ið tekur á vandamáli þess efnis að ein tiltekin skoðun sé í mótsögn við aðra skoðun
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með samþættingu á skoðunum í samræmi við tilgreint öryggi á þeim (Walters, 2011).
Fjárfestir tilgreinir skoðanir sínar á væntri ávöxtun í vektornum Q.

Við frekari lýsingu á ferlinu má styðjast við forsendur úr grein Idzorek6 . Í greininni
er tekið dæmi þar sem fjárfestir hefur þrjár skoðanir, bæði hlutfallslegar og svo eina
algjöra, á væntri ávöxtun átta alþjóðlegra eigna�okka. Fyrsta tilgreinda skoðunin
er algjör (e. absolute) og gerir ráð fyrir að vænt ávöxtun alþjóðlegra hlutabréfa
í þróaða hluta heimsins verði 5.25%. Önnur skoðunin er hlutfallsleg (e. relative)
og segir til um að alþjóðleg skuldabréf muni hafa vænta ávöxtun 0.25% fram y�r
bandarísk skuldabréf. Þriðja skoðunin er líka hlutfallsleg, þar sem gert er ráð fyrir
að stór bandarísk hraðvaxtarhlutabréf (e. US Large Growth) og lítil bandarísk hrað-
vaxtarhlutabréf (e. US Small Growth) ha� umframávöxtun upp á 6.25% miðað við
stór bandarísk virðishlutabréf (e. US Large Value) og lítil bandarísk virðishlutabréf
(e. US Small Value) í hlutföllum sem ákvörðuð eru út frá markaðsvægi. Valfylkið P
er þá skilgreint sem:

P =

 0 0 0 0 0 0 1 0

−1 1 0 0 0 0 0 0

0 0 0.9 −0.9 0.1 −0.1 0 0


Vænt ávöxtun er skilgreind í vektornum Q í samræmi við skoðanirnar:

Q =

 5%

0.25%

6.25%


Dreifni á skoðunum fjárfestis er skilgreind í hornalínufylkinu Ω:

Ω =

ω1 0 0

0 ω2 0

0 0 ω3



3.2.3 Skilgreining á Ω

Dreifni tilgreindra skoðana er skilgreind í stökum fylkisins Ω. Samkvæmt umfjöllun-
arefni í ka�a 3.2.1, þá veldur aukin óvissa á skoðunum, eða dreifni, aukningu á ΣBL

líkt og sést í jöfnu (3.10). Í uppha�egri grein Fischer Black og Robert Litterman
er ekki fjallað um það hvernig best er að skilgreina dreifni skoðana í líkani Black-
Litterman. Í greinum sem fjalla um viðfangsefnið leggja höfundar til mismunandi
aðferðir sem lausn á vandamálinu.
6Þeir átta eigna�okkar sem tilgreindir eru í grein Idzorek eru settir fram i eftirfarandi röð: US

Bonds, Int'l Bonds, US Large Growth, US Large Value, US Small Growth, US Small Value,

Int'l Dev. Equity, Int'l Emerg. Equity.
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Aðferð He & Litterman

Í grein He & Litterman (1999) leggja höfundarnir til að Ω fylkið sé skilgreint í
hlutfalli við samdreifni ávöxtunar eigna�okka:

Ω = diag(P (τΣ)P T ) (3.12)

Stikinn τ er skölunarstuðull fyrir samdreifni ávöxtunar (Walters, 2011). Dreifni
skoðana í hornalínufylkinu Ω er í hlutfalli við mat á samdreifni ávöxtunar eigna.
Við aukningu á gildi stikans τ eykst dreifni á skoðunum. Jafnframt minnkar dreifni
vegna skoðana fjárfestis eftir því sem gildi stikans τ er lægra.

Aðferð Meucci

Aðferð Meucci (2006) við skilgreiningu á hornalínufylkinu Ω byggir á nýjum stika
c sem kynntur er til sögunnar sem skilgreindur á bilinu (0,∞) (Meucci, 2006). Við
notkun á aðferð Meucci er fylkið Ω skilgreint sem:

Ω =
1

c
PΣP T (3.13)

Þegar Ω er skilgreint í samræmi við aðferð Meucci, þá er dreifni skoðana ekki óháðar
hverri annarri, en það var hins vegar ein forsenda aðferðar He & Litterman.

Aðferð Idzorek

Aðferð sem kynnt er til sögunnar í grein Idzorek í tengslum við skilgreiningu á Ω er
sérlega hagnýt út frá sjónarhorni fjárfestis. Með aðferðinni getur fjárfestir tilgreint
öryggi fyrir skoðun sína á ákveðnu öryggisstigi sem skilgreint er frá 0% til 100%.
Aðferðin gengur út frá því að hægt sé að meta stök í hornalínufylkinu Ω með bestun
út frá línulegri nálgun á gefnu öryggisstigi. Ekki er gert ráð fyrir samdreifni í skoð-
unum í aðferð Idzorek og því er Ω hornalínufylki. Aðferðinni er lýst ítarlega hér á
eftir.

Þegar öll hornastök fylkisins Ω eru núll, þá er það samsvarandi því að fjárfestir
tilgreini 100% öryggisstig á öllum K skoðunum. Með því verður breyting á eigna-
samsetningu mest frá samsetningu markaðseignasafns. Leiða má út vænta ávöxtun
eigna miðað við 100% öryggisstig á skoðunum (Idzorek, 2005) með eftirfarandi hætti:

E[R100%] = Π + τΣP T (PτΣP T )−1(Q− PΠ) (3.14)
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Við innsetningu á E[R100%] fyrir µ í jöfnu (3.6) fæst w100%:

w100% = (δΣ)−1E[R100%] (3.15)

Mismunur á vægi w100% og wmkt er margfaldaður með öryggisstigi fjárfestis á skoðun
hans Ck, sem er á bilinu 0% til 100%, til þess að framkalla halla eða hneigð (e. tilt)
þeirrar k skoðunar:

Tiltk ≈ (w100% − wmkt) ∗ Ck (3.16)

Markmiðsvigtarvektorinn wk,% fæst út frá summu markaðsvigta og halla, eða hneigð-
ar, vegna skoðunar k:

wk,% ≈ wmkt + Tiltk (3.17)

Fyrir hverja skoðun k er vænt ávöxtun við 100% öryggisstig metin, þar sem hver
skoðun k er sérstaklega tekin fyrir:

E[Rk,100%] = Π + τΣpTk (pkτΣp
T
k )

−1(Qk − pkΠ) (3.18)

Vænt ávöxtun eigna vegna skoðunar k sem byggir a 100% öryggisstigi fjárfestis
E[Rk, 100%] er dálkavektor sem inniheldur vænta ávöxtun fyrir N eignir. Línu-
vektorinn pk tilgreinir hvaða eignir af öllum eignunum N eru tilgreindar í skoðun k.
Jafnframt er Qk tilgreind k skoðun fjárfestis.

Með hliðsjón af jöfnu (3.18) má leiða út vægi besta eignasafns út frá 100% ör-
yggisstigi á skoðun k. Við innsetningu á E[Rk,100%] í jöfnu (3.18) fyrir µ í jöfnu (3.6)
fæst:

wk,100% = (δΣ)−1E[Rk,100%] (3.19)

Þannig er hægt að leiða út hámarks frávik frá markaðsjafnvægi vegna 100% örygg-
isstigs á skoðun k í N x 1 dálkvektornum Dk,100%:

Dk,100% = wk,100% − wmkt (3.20)

Við margföldun á Dk,100% og tilgreinds öryggisstigs fjárfestis Ck vegna skoðunar k
er markmiðshalli (e. desired tilt) fenginn:

Tiltk = Dk,100% ∗ Ck (3.21)

Líkt og fram kemur í jöfnu (3.18) þá byggir dálkvektor markmiðsvigtar wk,% á halla
skoðunar k og markaðsjafnvægi. Þegar markmiðsvigt hefur verið metin þarf að meta
gildi ωk (hornalínustaks k í fylkinu Ω) sem markar óvissu skoðunar k, sem gefur
lágmarks ferningasummu mismunar (e. sum of squared di�erences) wk,% og wk:

min
ωk>0

Σ(wk,% − wk)
2 (3.22)

þar sem
wk = [δΣ]−1[(τΣ)−1 + pTk ω

−1
k pk]

−1[(τΣ)−1Π+ pTk ω
−1
k Qk] (3.23)

Þegar mat hefur farið fram á vigtunum wk fyrir allar K skoðanir fjárfestis er K x K
hornalínufylkið Ω myndað, sem lýsir dreifni á skoðunum þar sem hvert stak ωk fyllir
upp í hornalínu fylkisins.
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3 Fræðilegar undirstöður

3.2.4 Matslíkanið

Í þessum undirka�a er fjallað um hvernig eftirádrei�ng er mynduð með matslíkani
samkvæmt aðferð sem birt er í grein eftir Attilio Meucci, The Black-Litterman App-
roach: Original Model and Extensions (Meucci, 2010).

Í líkani Black-Litterman er gengið út frá því að fyrirframdrei�ng (e. prior distributi-
on) taki mið af fólginni umframávöxtun samkvæmt líkani um verðmyndun eigna. Ein
forsenda uppha�ega Black-Litterman líkansins er að mat fjárfestis á samdreifni sé í
ákveðnu hlutfalli við samdreifni ávöxtunar. Stikinn τ er tilgreindur fasti sem táknar
þetta hlutfall. Mat á væntri ávöxtun er slembistærð sem fylgir normaldrei�ngu:

µ ∼ N (Π, τΣ) (3.24)

Þannig er líkindadrei�ngarfall (e. probability distribution function) µ:

fµ(µ) ≡
|τΣ|− 1

2

(2π)
N
2

e−
1
2
(µ−Π)′(τΣ)−1(µ−Π) (3.25)

Gert er ráð fyrir að valfylkið P margfaldað með fyrirframdrei�ngu ávöxtunar fylgi
einnig normaldrei�ngu sem byggir á tilgreindum skoðunum fjárfestis7. Þetta mætti
setja fram eins t.d. Greene gerir (Greene, 2003), en Meucci setur þetta fram með
eftirfarandi hætti:

Pµ ∼ N (Q,Ω) (3.26)

Einnig má setja fram jöfnu (3.26) sem:

Q
d
= Pµ+ Z (3.27)

þar sem Z ∼ N (0,Ω). Þannig er hægt að skilgreina q út frá Q, þar sem skilyrta
drei�ngin tekur tillit til µ:

q|µ ∼ N (Pµ,Ω) (3.28)

Skilyrta líkindadrei�ngarfallið er þá:

fq|µ ≡ |Ω|− 1
2

(2π)
K
2

e−
1
2
(Q−Pµ)′Ω−1(Q−Pµ) (3.29)

Eftirá líkindadrei�ngarfall µ að gefnum skoðunum fjárfestis er fundið með reglu
Bayes:

fµ|q(µ) =
fµ,q(µ,Q)

fq(Q)
=

fq|µ(Q)fµ(µ)∫
fq|µ(Q)fµ(µ)dµ

(3.30)

7Skoðanir í grein Meucci eru tilgreindar með K x 1 vektornum v í stað Q (Meucci, 2010).
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3.2 Líkan Black-Litterman

Eftirádrei�ng µ að gefnum skoðunum fjárfestis fylgir því eftirfarandi normaldreif-
ingu8:

µ|Q; Ω ∼ N (µBL,Σ
µ
BL) (3.31)

þar sem
µBL ≡ ((τΣ)−1 + P ′ΩP )−1((τΣ)−1Π+ P ′Ω−1Q) (3.32)

og
Σµ

BL ≡ ((τΣ)−1 + P ′Ω−1P )−1 (3.33)

Samdreifni á eftirá meðaltali (e. posterior mean) ávöxtunar, Σµ
BL, merkir ekki það

sama og samdreifni á ávöxtun eigna, Σ. Við mat á eftirá samdreifni (e. posterior
covariance) ávöxtunar þarf að leggja saman mat á samdreifni ávöxtunar og sam-
dreifni á eftirá meðaltali (Walters, 2011):

ΣBL = Σ+ Σµ
BL = Σ+ ((τΣ)−1 + P ′ΩP )−1 (3.34)

Eftirá drei�ng væntrar ávöxtunar að gefnum skoðunum er þá:

E(r)|Q; Ω ∼ N (µBL,ΣBL) (3.35)

Í grein Meucci (2010) er stöðugri lausn á eftirá meðaltali µBL og samdreifni ΣBL

þess sett fram sem9:

µBL = Π+ τΣP ′(τPΣP ′ + Ω)−1(Q− PΠ) (3.36)

ΣBL = (1 + τ)Σ− τ 2ΣP ′(τPΣP ′ + Ω)−1PΣ (3.37)

Þar sem mat á samdreifnifylkinu Σ byggir á sögulegum gögnum er hægt að meta
stikann τ út frá fjölda athugana í tímaröðunum. Í þekktum greinum sem fjalla
um líkan Black-Litterman hafa höfundar skilgreint gildi stikans τ nálægt 0. Í grein
He & Litterman (1999) er gert ráð fyrir að stikinn τ ha� gildið 0.05 og í grein
Idzorek (2005) er gildi stikans skilgreint sem 0.025. Í samhengi við mat á stikanum
τ er athyglisvert að skoða hvernig niðurstöður líkansins breytast við dreifni skoðana
fjárfestis.

Jaðartilvik niðurstöðu líkans Black-Litterman

Þegar óvissa vegna skoðana fjárfestis, eða dreifni, er engin, þá er ΣBL í samræmi við
samdreifni ávöxtunar:

lim
Ω→0

ΣBL = lim
Ω→0

Σ + ((τΣ)−1 + P ′Ω−1P )−1 = Σ (3.38)

8Nánari útleiðslu má �nna í grein Attilio Meucci, The Black-Litterman Approach: Original Model

and Extensions í viðauka 5.1 og 5.4.
9Í viðauka 5.2 í grein Meucci er að �nna nánari útleiðslu á niðurstöðunum (Meucci, 2010).
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3 Fræðilegar undirstöður

Hins vegar, þegar óvissa er algjör vegna skoðana fjárfestis, þá er ΣBL ávallt stærri
en Σ að því gefnu að τ > 0:

lim
Ω→∞

ΣBL = lim
Ω→∞

Σ + ((τΣ)−1 + P ′Ω−1P )−1 = Σ(1 + τ) (3.39)

Þegar óvissa vegna skoðana fjárfestis er engin verður mat á eftirá meðaltali í samræmi
við jöfnu (3.14):

lim
Ω→0

µBL = lim
Ω→0

((τΣ)−1 + P ′ΩP )−1((τΣ)−1Π+ P ′Ω−1Q)

= E[R100%]

= Π + τΣP T (PτΣP T )−1(Q− PΠ)

(3.40)

Jafnframt er mat á eftirá meðaltali þegar óvissa vegna skoðana er algjör í samræmi
við fólgna umframávöxtun samkvæmt líkani um verðmyndun eigna:

lim
Ω→∞

µBL = lim
Ω→∞

((τΣ)−1 + P ′ΩP )−1((τΣ)−1Π+ P ′Ω−1Q) = Π (3.41)

Ályktanir

Jaðartilvik í jöfnu (3.40) er í samræmi við vektor væntrar ávöxtunar með 100%
öryggisstigi í grein Idzorek (2005)10. Þegar skoðanir fjárfestis eru tilgreindar með
engu öryggi, þ.e. Ω → ∞, þá sést að eftirádrei�ng væntrar ávöxtunar er:

E(r) ∼ N (Π, (1 + τ)Σ) (3.42)

Samdreifni eftirá drei�ngar væntrar ávöxtunar er háð stikanum τ í tilviki þess jað-
arskilyrðis þegar Ω → ∞. Niðurstaðan er í samræmi við hugmyndafræðina á bak
við viðmiðunarlíkanið. Þegar skoðanir fjárfestis eru háðar algjörri óvissu (0% ör-
yggisstig), þá er eftirá samdreifni ávöxtunar meiri en þegar skoðanir eru tilgreindar
með 100% öryggisstigi, að því gefnu að τ > 0, þannig er limΩ→∞ ΣBL = Σ(1 + τ) >
limΩ→0 ΣBL = Σ.

Út frá því sem hér hefur komið fram, þá er eftirádrei�ng væntrar ávöxtunar sam-
kvæmt skilgreiningu stöðugri lausnar Meucci í jöfnum (3.36) og (3.37), þegar τ ≡ 0:

E(r) ∼ N (Π,Σ). (3.43)

Þegar τ ≡ 0 er µBL í jöfnu (3.32) og ΣBL í (3.33) óskilgreint. Stöðugri lausn Meucci
er ekki háð sömu takmörkunum á stikanum τ og fylkinu Ω, þar sem ΣBL verður
óskilgreint þegar Ω ≡ 0.

10Í greininni er vektorinn E[R100%] = Π+τΣP ′(PτΣP ′)−1(Q−PΠ)], þar sem óvissa vegna skoðana
er engin (Idzorek, 2005).
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3.2 Líkan Black-Litterman

3.2.5 Annað viðmiðunarlíkanið

Í grein Meucci (2010) er sett fram útvíkkun á líkani Black-Litterman, þar sem höf-
undur notast við annað viðmiðunarlíkanið (e. alternative reference model) (Meucci,
2010). Uppha�ega viðmiðunarlíkanið11 byggði á því að vænt ávöxtun fylgdi normal-
drei�ngu:

E(r) ∼ N (µ,Σ)

þar sem mat á meðaltali væntrar ávöxtunar fylgdi einnig normaldrei�ngu:

µ ∼ N (Π, τΣ)

Annað viðmiðunarlíkanið byggir á því að engin óvissa sé í mati á µ. Í stað þess
að skoðanir séu settar fram um meðaltal væntrar ávöxtunar, µ, þá eru skoðanir
settar fram beint á vænta ávöxtun E(r). Þegar τ ≡ 0, þá er engin óvissa um mat
á dreifni meðaltals, þar með er µ ekki slembibreyta þegar algjör vissa er um mat á
meðaltali ávöxtunar. Út frá þeirri forsendu að µ sé ekki slembibreyta má skilgreina
µ ≡ Π. Þannig verður viðmiðunarlíkanið sem sett er fram í jöfnu (3.11) að öðru
viðmiðunarlíkaninu, þar sem ΣBL = Σ+ ΣΠ og ΣΠ ≡ 0:

E(r) ∼ N (Π,Σ) (3.44)

Matslíkanið með öðru viðmiðunarlíkaninu

Með sömu aðferðafræði og kynnt er í ka�a 3.2.4. er eftirádrei�ng væntrar ávöxtunar
leidd út. Í grein Meucci (2010) er meðaltal væntrar ávöxtunar, µm

BL, og samdreifni,
Σm

BL sett fram með eftirfarandi hætti12:

µm
BL ≡ Π+ ΣP ′(PΣP ′ + Ω)−1(Q− PΠ) (3.45)

og
Σm

BL ≡ Σ− ΣP ′(PΣP ′ + Ω)−1PΣ (3.46)

Formúlurnar eru í líkingu við (3.36) og (3.37) en munurinn er sá að stikinn τ kemur
hvorki fyrir í µm

BL né í Σm
BL. Jafnframt er ekki þörf á því að bæta við samdreifni lið

líkt og þurfti í jöfnu (3.34) til að framkalla eftirádrei�ngu væntrar ávöxtunar með
tilliti til skoðana:

E(r)|Q; Ω ∼ N (µm
BL,Σ

m
BL) (3.47)

11Fjallað er nánar um uppha�ega viðmiðunarlíkanið í ka�a 3.2.1.
12Nánari útleiðslu er að �nna í viðauka 5.3 í grein Meucci (Meucci, 2010).
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3 Fræðilegar undirstöður

Jaðartilvik skoðuð

Athyglisvert er að skoða jaðartilvik Black-Litterman líkansins sem byggir á öðru
viðmiðunarlíkaninu þar sem engin óvissa er um mat á meðaltali væntrar ávöxtunar.
Jaðartilvik sem byggja á öðru viðmiðunarlíkaninu eru eftirfarandi.

Í tilviki 100% öryggisstigs á öllum skoðunum fjárfestis, þá er eftirá samdreifni væntr-
ar ávöxtunar Σm

BL:

lim
Ω→0

Σm
BL = lim

Ω→0
Σ− ΣP ′(PΣP ′ + Ω)−1PΣ

= Σ− ΣP ′(PΣP ′)−1PΣ
(3.48)

Þegar óvissa er algjör vegna skoðana fjárfestis (öryggisstig 0%), þá sést að Σµ
BL er í

samræmi við mat á samdreifni ávöxtunar:

lim
Ω→∞

Σm
BL = lim

Ω→∞
Σ− ΣP ′(PΣP ′ + Ω)−1PΣ

= Σ
(3.49)

Jaðartilvik meðaltals væntrar ávöxtunar sem byggir á öðru viðmiðunarlíkaninu eru
eftirfarandi:

lim
Ω→0

µm
BL = lim

Ω→0
Π+ ΣP ′(PΣP ′ + Ω)−1(Q− PΠ)

= Π + ΣP ′(PΣP ′)−1(Q− PΠ)
(3.50)

og
lim
Ω→∞

µm
BL = lim

Ω→∞
Π+ ΣP ′(PΣP ′ + Ω)−1(Q− PΠ)

= Π
(3.51)

Þessi niðurstaða er frábrugðin þeirri niðurstöðu sem fékkst með uppha�ega viðmið-
unarlíkaninu. Stikann τ er ekki að �nna í (3.50), en stikinn er til staðar í jaðartilviki
Black-Litterman líkansins sem byggir á uppha�ega viðmiðunarlíkaninu í (3.40).

Ályktanir

Jaðartilvikin sýna fram á breytingu á eftirá meðaltali væntrar ávöxtunar þegar 100%
öryggisstig er á öllum skoðunum (Ω → 0), en niðurstaða jaðartilvika er sú sama
þegar skoðanir eru háðar algjörri óvissu (Ω → ∞). Athyglisvert er að sjá hvernig
samdreifni eftirádrei�ngar væntrar ávöxtunar breytist þegar jaðartilvikin eru skoðuð
með mismunandi viðmiðunarlíkönum. Í jaðartilviki Black-Litterman líkansins sem
byggir á uppha�ega viðmiðunarlíkaninu, þar sem mat á meðaltali væntrar ávöxtunar
er háð algjörri óvissu, sést að ΣBL = Σ(1+τ). Þegar sama jaðartilvik er skoðað fyrir
líkan Black-Litterman sem byggir á öðru viðmiðunarlíkaninu, þá sést að samdreifni
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3.2 Líkan Black-Litterman

í eftirádrei�ngu væntrar ávöxtunar er í samræmi við mat á samdreifni ávöxtunar, Σ.
Stikinn τ kemur ekki lengur við sögu í jaðartilvikum Black-Litterman líkansins sem
byggir á öðru viðmiðunarlíkani, þar sem engin óvissa er um mat á meðaltali væntrar
ávöxtunar.

Aðferð Idzorek (2005) við mat á Ω, sem fjallað var um í ka�a 3.2.3, byggir á öðru
viðmiðunarlíkaninu. Samkvæmt niðurstöðum jaðartilvika í þessum undirka�a er
E[R100%] í samræmi við limΩ→0 µBL en ekki limΩ→0 µ

m
BL, þar sem stikinn τ kemur

ekki lengur við sögu í jaðartilviki limΩ→0 µ
m
BL. Þar sem niðurstöður í grein Idzorek

byggja á öðru viðmiðunarlíkaninu er ljóst að aðferð Meucci gefur álíka niðurstöðu13.
Draga má þá ályktun að niðurstöður sem birtar eru í grein Idzorek (2005) eru ekki
í samræmi við niðurstöður líkans Black-Litterman sem byggir á uppha�ega viðmið-
unarlíkaninu með sömu forsendum.

3.2.6 Samanburður á aðferðum höfunda

Hér eru niðurstöður aðferða He & Litterman (1999) bornar saman við niðurstöður
Idzorek (2005), þar sem ljóst er að mismunandi viðmiðunarlíkön eru notuð. Út frá
forsendum um umframávöxtun og samdreifni hennar, í grein Idzorek (2005), eru
niðurstöðurnar túlkaðar. Því næst eru niðurstöður á mati eftirá meðaltals og eftirá
vægis besta eignasafns skoðaðar og bornar saman.

Aðferð höfundanna He & Litterman byggir á uppha�ega viðmiðunarlíkaninu þar
sem óvissa ríkir um mat á meðaltali væntrar ávöxtunar. Munurinn á aðferðunum
felst meðal annars í mismunandi nálgun á mati á fylkinu Ω eins og fjallað er um í
ka�a 3.2.3. Líkt og fram kemur í ka�anum, þá er mat á hornalínufylkinu Ω sam-
kvæmt aðferð He & Litterman fengin með skalaðri samdreifni ávöxtunar. Aðferð
Idzorek byggir á �óknari nálgun við mat á Ω sem skilar sér í hagnýtari notkun á
líkaninu. Aðferðin byggir á því að fjárfestir geti tilgreint öryggisstig á skoðunum á
bilinu 0% - 100%.

Aðferð He & Litterman

Þær niðurstöður sem fást með aðferð He & Litterman með gagnaforsendum úr grein
Idzorek eru birtar í tö�u 3.2. Í tö�unni kemur fram nýtt mat á meðaltali væntrar
ávöxtunar, E[R], að gefnum tilgreindum skoðunum í greininni. Fólgin umframávöxt-
un samkvæmt líkani um verðmyndun eigna er táknuð sem Π. Einnig er vektorinn
ŵ birtur í tö�unni, en í vektornum er nýtt vægi í besta eignasafni í samræmi við

13Fjallað er nánar um samanburð á niðurstöðum líkans Black-Litterman sem byggja á öðru við-
miðunarlíkaninu í ka�a 3.2.7.
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breytingu á eftirá meðaltali væntrar ávöxtunar. Breytingar á væntri ávöxtun, E[R]-
Π og breytingar á vægi besta eignasafns, ŵ − wmkt, er einnig að �nna í tö�unni.

Vægi eignasafns í jafnvægi samkvæmt líkani um verðmyndun eigna, sett fram sem
wBL

mkt, tekur mið af algjörri óvissu vegna skoðana fjárfestis samkvæmt jaðartilviki í
(3.39). Í jöfnu (3.5) er sett fram skilgreining á vægi eignasafns í jafnvægi, wmkt. Sam-
kvæmt jaðartilviki í (3.39) fæst að limΩ→∞ ΣBL = Σ(1+ τ). Eftirá vægi í eignasafni
í jafnvægi samkvæmt líkani Black-Litterman sem byggir á uppha�ega viðmiðunar-
líkaninu er þá,

wBL
mkt = Π(δ( lim

Ω→∞
ΣBL))

−1

= Π(δ(1 + τ)Σ)−1

=
wmkt

1 + τ
.

Með aðferðafræði höfundanna eru útreikningar framkallaðir í þessari rannsókn í töl-
fræðiforritinu R. Í tö�u 3.2 eru niðurstöður útreikninganna birtar. Þessir útreikning-
ar eru staðfestir þar sem þeir eru í fullkomnu samræmi við niðurstöðu Jay Walters
sem kynnt er í tö�u 2 í grein hans, þar sem höfundur framkallar niðurstöðu með
aðferð He & Litterman með gagnaforsendum Idzorek (Walters, 2011).

E[R] Π E[R]-Π ŵ wBL
mkt ŵ − wBL

mkt

US Bonds 0.07% 0.08% -0.02% 28.95% 18.87% 10.09%
INTL Bonds 0.5% 0.67% -0.17% 15.41% 25.49% -10.09%

US Large Growth 6.5% 6.42% 0.08% 9.27% 11.8% -2.52%
US Large Value 4.33% 4.09% 0.24% 14.32% 11.8% 2.52%

US Small Growth 7.55% 7.4% 0.15% 1.03% 1.31% -0.28%
US Small Value 3.94% 3.71% 0.23% 1.59% 1.31% 0.28%
Int. Dev. Eq. 4.94% 4.81% 0.13% 27.74% 23.59% 4.15%
Int. Emg. Eq. 6.85% 6.61% 0.24% 3.4% 3.4% 0%

Ta�a 3.2: Niðurstaða útreikninga höfundar með aðferð He & Litterman.

Það vekur athygli að summa vægis eigna�okka eignasafns í jafnvægi í líkani Black-
Litterman er ΣwBL

mkt = 97.56% < 100% en summa eigna�okka eignasafns í jafnvægi
er Σwmkt = 100%. Það sést út frá skilgreiningu á wBL

mkt hvers vegna summa væg-
is eigna�okka eignasafnanna er ekki sú sama. Þar sem ΣBL

mkt er ákvarðað út frá
jaðartilvikinu limΩ→∞ ΣBL, þá er ljóst að ΣBL

mkt < 1 að því gefnu að τ > 0.

Aðferð Idzorek

Líkt og fram hefur komið í ka�a 3.2.3., þá byggir aðferð Idzorek á �óknari nálgun
við mat á Ω en aðferð He & Litterman við mat á hornalínufylkinu. Líkan Black-
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Litterman samkvæmt aðferð Idzorek (2005) byggir á öðru viðmiðunarlíkaninu14.

Samkvæmt þeirri útvíkkun á líkani Black-Litterman sem Idzorek fjallar um í grein
sinni tilgreinir fjárfestir öryggisstig á bilinu 0% - 100%. Í tö�u 6 í grein Idzorek eru
birtar niðurstöður sem byggja á mati Ω með aðferð He & Litterman15. Idzorek þarf
að meta ge�ð öryggisstig (e. implied con�dence level) fyrir Ω þegar hann ber saman
aðferð He & Litterman og sína eigin. Ge�ð öryggisstig er metið með brúun,

Ge�ð öryggisstig =
ŵ − wmkt

w100% − wmkt

þar sem ŵ er vektor vægis eigna�okka samkvæmt jöfnu (3.6), en aðrir vektorar eru
skilgreindir í 3. ka�a16. Með gefnu öryggisstigi er niðurstaða leidd út samkvæmt
aðferð Idzorek í tö�u 3.3 með útreikningum höfundar þessarar rannsóknar í tölfræði-
forritinu R.

wmkt ŵ ŵ − wmkt ŵ100% ŵ100% − wmkt
ŵ−wmkt

ŵ100%−wmkt

US Bonds 19.34% 29.89% 10.55% 43.81% 24.47% 43.12%
INTL Bonds 26.13% 15.58% -10.55% 1.66% -24.47% 43.12%

US Large Growth 12.09% 9.37% -2.72% 3.87% -8.22% 33.11%
US Large Value 12.09% 14.81% 2.72% 20.31% 8.22% 33.11%

US Small Growth 1.34% 1.04% -0.3% 0.43% -0.91% 33.11%
US Small Value 1.34% 1.64% 0.3% 2.25% 0.91% 33.11%
Int. Dev. Eq. 24.18% 27.78% 3.6% 35.1% 10.92% 32.93%
Int. Emg. Eq. 3.49% 3.49% 0% 3.49% 0% 100%

Ta�a 3.3: Niðurstaða útreikninga höfundar með aðferð Idzorek.

Niðurstöðurnar í tö�u 3.3 eru í samræmi við niðurstöðu Idzorek (2005), í tö�u 7
í grein hans. Þau frávik sem kunna að vera í niðurstöðunni eru að öllum líkind-
um vegna skilgreiningar á færri aukastöfum í vektor væntrar ávöxtunar eða í sam-
fylgnifylkinu. Mat á hornalínufylkinu Ω með aðferð Idzorek er í samræmi við ge�ð
öryggisstig sem fékkst með skilgreiningu He & Litterman á Ω.

Mesta breyting á eignasamsetningu eignasafns, miðað við upphafsstöðu, fæst við
100% öryggisstig á skoðunum eins og sést í tö�u 3.3 þegar mismunur ŵ100% og wmkt

er skoðaður. Breyting á eignasamsetningu eignasafns getur ekki orðið meiri að því
gefnu að öryggisstig sé skorðað við bilið 0% - 100%. Breyting á eignasamsetningu
eignasafns er nánast línuleg við aukningu á öryggisstigi samkvæmt aðferð Idzorek.

Áhugavert er að skoða hvernig vægi í völdum eigna�okkum í ŵ breytist eftir auknu
öryggisstigi á skoðunum. Á mynd 3.3 má sjá hvernig vægi í besta eignasafni breytist

14Umfjöllun um annað viðmiðunarlíkanið er að �nna i ka�a 3.2.5.
15Fjallað er um mat á Ω samkvæmt aðferð He & Litterman i ka�a 3.2.3.
16Skilgreiningu á w100% er að �nna í jöfnu (3.15), jafnframt er skilgreining á wmkt í jöfnu (3.5).
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3 Fræðilegar undirstöður

þegar öryggisstig á öllum þremur skoðunum hefur sama gildi frá 0% upp í 100% með
5% aukningu í hverju skre�. Vægi í eignasafni breytist nánast línulega frá upphafs-
stöðu til vægis í eignasafni sem tilgreint er með 100% skoðunum.
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Mynd 3.3: Breyting á vægi í eignasafni eftir öryggisstigi.

Eins og sést á mynd 3.3, þá er næmni á vægi eigna�okka vegna breytingu á örygg-
isstigi mismunandi. Breyting á vægi eigna�okks bandarískra skuldabréfa er mest.
Á myndinni sést einnig hvernig vægi í eigna�okki alþjóðlegra nýiðvæddra ríkja (e.
International Emerging Equity) breytist hverfandi lítið við breytingu á öryggisstigi.
Ástæða þess að breytingin er hverfandi fyrir eigna�okk nýiðnvæddra ríkja er sú að
engin skoðun er tilgreind fyrir eigna�okkinn, sem er síðasti dálkurinn í valfylkinu
P17.

Ályktanir

Mismunur á gildum vektorsins ŵ í tö�um 3.3 og 3.2 er til kominn vegna ólíkrar að-
ferðafræði uppha�ega viðmiðunarlíkansins og annars viðmiðunarlíkansins. Jafnframt
eru mismunandi eiginleikar viðmiðunarlíkananna þess valdandi að wmkt ̸= wBL

mkt. Í

17Valfylkið P er skilgreint í ka�a 3.2.2.
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3.3 Frammistöðumælikvarðar eignasafns

tö�u 3.4 er samantekt á niðurstöðu aðferðanna tveggja sem byggja á ólíkum viðmið-
unarlíkönum. Í tö�unni er að �nna mismun wmkt úr tö�u 3.3 og wBL

mkt úr tö�u 3.2.
Vægi besta eignasafns samkvæmt eftirádrei�ngu væntrar ávöxtunar er táknað með
wIdzorek fyrir skilgreiningu ŵ í tö�u 3.3 og að sama skapi táknar ŵH & L skilgreiningu
ŵ í tö�u 3.2

wmkt wBL
mkt wmkt−wBL

mkt ŵIdzorek ŵH & L ŵIdzorek − ŵH & L

US Bonds 19.34% 18.87% 0.47% 29.89% 28.95% 0.93%
INTL Bonds 26.13% 25.49% 0.64% 15.58% 15.41% 0.17%

US Large Growth 12.09% 11.8% 0.29% 9.37% 9.27% 0.1%
US Large Value 12.09% 11.8% 0.29% 14.81% 14.32% 0.49%

US Small Growth 1.34% 1.31% 0.03% 1.04% 1.03% 0.01%
US Small Value 1.34% 1.31% 0.03% 1.64% 1.59% 0.05%
Int. Dev. Eq. 24.18% 23.59% 0.59% 27.78% 27.74% 0.03%
Int. Emg. Eq. 3.49% 3.4% 0.09% 3.49% 3.4% 0.09%

Ta�a 3.4: Samanburður á niðurstöðum aðferða höfunda.

Eins og fram kemur í síðasta dálki tö�u 3.4, þá er mismunur á eignasamsetningu í
besta eignasafni innan eins prósents fyrir alla eigna�okka. Mismunurinn er einnig
innan eins prósents í öllum eigna�okkum þegar eignasamsetning wmkt er borin saman
við wBL

mkt.

3.3 Frammistöðumælikvarðar eignasafns

Ka�inn fjallar um fræðilegar skýringar á völdum frammistöðumælikvörðum sem not-
aðir eru við greiningu á frammistöðu eignasafna í rannsókninni.

3.3.1 Sharpe hlutfallið

Hlutfall Sharpe er víðþekktur frammistöðumælikvarði í heimi fjármálanna. Út frá
kenningu um nútíma eignasöfn og líkani um verðmyndun eigna er mælikvarðinn
leiddur út af Sharpe árið 1966 í grein sem fjallar um frammistöðu verðbréfasjóða
(Sharpe, 1966). Mælikvarðinn segir til um hlutfall umframávöxtunar og staðal-
fráviks:

SR ≡ µ−Rf

σ
(3.52)
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3 Fræðilegar undirstöður

Þar sem µ ≡ E(Rt) og σ2 ≡ Var(Rt). Jafnframt er einföld ávöxtun (e. simple
return) á milli dagsetninga t-1 og t er táknuð sem Rt og ávöxtun áhættulausrar
eignar skilgreind sem Rf . Mat á hlutfalli Sharpe er sett fram með eftirfarandi hætti:

ŜR =
µ̂−Rf

σ̂
(3.53)

þar sem

µ̂ =
1

T

T∑
t=1

Rt

og

σ̂2 =
1

T

T∑
t=1

(Rt − µ̂)2 (3.55)

Skölun á hlutfalli Sharpe

Mælikvarði Sharpe er sérlega næmur fyrir skekkju í mati á ávöxtun og staðalfráviki.
Skekkjur í mati á ávöxtun og staðalfráviki fjármálatímaraða eru nær undantekn-
ingalaust til staðar, þar sem undirliggjandi forsendur verðraða eru síbreytilegar.
Nákvæmni á mati eykst við �eiri athuganir í úrtaki. Algeng nálgun í fjármálageir-
anum er að skala upp mælikvarða ef tíðni gagna er önnur en sú sem unnið er með.
Hér er notaður skölunarstuðullinn q svo hægt sé að meta mælikvarðann á árleg-
um grunni (Lo, 2002). Undir þeirri forsendu að ávöxtun ha� enga sjál�ylgni og sé
jafndreifð (e. independently and identically distributed) má tákna Rt(q) sem:

Rt(q) ≡ Rt +Rt−1 + . . .+Rt−q+1 (3.56)

Út frá forsendunni er nokkuð ljóst að dreifni Rt(q) er í hlutfalli við q, þannig fæst
að hlutfall Sharpe með teknu tilliti til q er:

SR(q) =
E[Rt(q)]−Rf (q)√

V ar[Rt(q)]
=

q(µ−Rf )√
qσ

=
√
qSR (3.57)

Nálgunin er nokkuð fjarri lagi ef til dæmis sjál�ylgni (e. autocorrelation), misdreifni
(e. heteroscedasticity) eða ferilris (e. kurtosis) er til staðar í drei�ngu ávöxtunar
tímaraðarinnar. Í reynd er drei�ng ávöxtunar fjármálatímaraða nær undantekninga-
laust með þeim hætti að nálgun reglu kvaðratrótar af q er ófullnægjandi við skölun
mælikvarðans.

Þegar ávöxtun hefur sjál�ylgni og er ekki jafndreifð, þá tekur dreifni Rt(q) ekki
eingöngu mið af summu dreifni liða í röðinni heldur einnig samdreifni í röðinni, að
því gefnu að ávöxtun Rt sé sístæð (e. stationary),

Var[Rt(q)] =

q−1∑
i=0

q−1∑
j=1

Cov(Rt−i, Rt−j) = qσ2 + 2σ2

q−1∑
k=1

(q − k)ρk (3.58)
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3.3 Frammistöðumælikvarðar eignasafns

þar sem ρk ≡ Cov(Rt, Rt−k)/Var(Rt) er sjál�ylgni k liðs Rt. Þannig er samband
SR(q) í hlutfalli við SR með eftirfarandi hætti (Lo, 2002):

SR(q) = η(q)
µ−Rf

σ
= η(q)SR (3.59)

þar sem
η(q) ≡ q√

q + 2
∑q−1

k=1(q − k)ρk

(3.60)

Það sést að jafna (3.60) verður að jöfnu (3.57) þegar sjál�ylgni ávöxtunar er 0. Með
þessari nálgun á skölun fæst betra mat á hlutfalli Sharpe óháð því hvort ávöxtun
ha� enga sjál�ylgni og er jafndreifð eða ekki (Lo, 2002).

3.3.2 Upplýsingahlutfallið

Mörgum eignastýrendum er skylt að upplýsa fjárfesta sína um upplýsingahlutfall (e.
information ratio) þess sjóðs sem þeir stýra. Margir fjárfestar líta til upplýsingahlut-
fallsins til að meta árangur eignastýrenda. Upplýsingahlutfallið segir til um árangur
eignastýrenda að gefnum viðbótarupplýsingum sem þeir kynnu að hafa um eignir í
sjóðnum. Skilgreiningar í undirka�anum eru í samræmi við umfjöllun í grein T. H.
Goodwin (Goodwin, 1998).

Ávöxtun virkrar stýringar á eignasafni er skilgreind sem RPt á tímabili t. Jafn-
framt er RBt ávöxtun á viðmiðseignasafni (e. benchmark portfolio) á timabili t.
Umframávöxtun á tímabilinu ERt er skilgreind sem

ERt = RPt −RBt (3.61)

þar sem meðaltal umframávöxtunar á timabilinu t til T er

ER =
1

T

T∑
t=1

ERt (3.62)

Hermiskekkja (e. tracking error) fyrir sama tímabil er skilgreind sem

σ̂ER =

√√√√ 1

T − 1

T∑
t=1

(ERt − ER)2 (3.63)

Þá er hægt að skilgreina upplýsingahlutfallið, IR, sem hlutfall meðaltals umframávöxt-
unar og hermiskekkju:

IR =
ER

σ̂ER
(3.64)

Auðvelt er að reikna upplýsingahlutfallið út frá tímaröðum ávöxtunar eignasafns og
ávöxtunar viðmiðseignasafns.
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3 Fræðilegar undirstöður

Túlkun á hlutfallinu

Til að fá frekari innsýn í virkni upplýsingahlutfallsins í reynd, þá má stilla upp
línulegu markaðslíkani:

(RPt −Rft) = α+ β(RBt −Rft) + ϵt (3.65)

þar sem α táknar eyðanlega áhættu (e. idiosyncratic risk), β táknar ker�sbundna
áhættu og ϵt táknar skekkjulið. Dæmigerð áhættulaus eign Rft er í reynd y�rleitt
ríkisvíxill. Ef eignastýranda virks eignasafns (e. active portfolio) er gert að viðhalda
ákveðnu ker�sbundnu áhættustigi, sem gæti t.d. verið β = 1, í fjárfestingamengi sem
tekur mið af eignum í ákveðinni viðmiðsvísitölu eins og úrvalsvísitölunni (OMXI6)
eða S&P 500, þá verður jafna (3.65) eftirfarandi

(RPt −Rft) = α + 1(RBt −Rft) + ϵt. (3.66)

Við tilfærslu á liðum í jöfnunni fæst

(RPt −Rft)− (RBt −Rft) = (RPt −RBt)

= ERt

= α + ϵt.

(3.67)

Eignastýrandi sem stýrir virku eignasafni getur einungis aukið virði safnsins með því
að auka eða draga úr vægi einstakra eigna í eignasafninu með hliðsjón af vægi eigna
í viðmiðseignasafni. Upplýsingahlutfallið samkvæmt því tilviki sem er sett fram í
(3.67) er eftirfarandi

IR =
ER
σ̂

=
α

ω
.

(3.68)

þar sem ω er staðalfrávik skekkjuliðsins ϵt. Þær upplýsingar sem eignastýrandi
hefur um einstaka eignir nýtir hann til að ákvarða vægi eigna í virku eignsafni. Í
þessu samhengi sést að upplýsingahlutfallið er mælikvarði á gæði upplýsinga sem
eignastýrandi hefur um eignir í safninu.

3.4 Frávik spálíkans Sharpe-Litner-Black

Eignasöfn frá Black-Litterman, sem notuð eru í þessari rannsókn, eru metin út frá
tilgreindum skoðunum sem byggja á þekktum frávikum á markaði og fjallað hefur
verið um í ýmsum fræðigreinum. Frávikin eru skilgreind sem tölfræðilega marktækur
munur á ávöxtun eigna sem hafa álíka einkenni, í samanburði við ávöxtun annarra
eigna sem ekki hafa sömu einkenni, sem ekki þarf endilega að vera í samræmi við
mat spálíkans18. Tvö slík einkenni, eða áhrif, er fjallað um hér á eftir.
18Fjallað er um líkan um verðmyndun eigna í ka�a 3.1.3.
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3.4 Frávik spálíkans Sharpe-Litner-Black

3.4.1 Stærðaráhrif

Líkan Sharpe, Lintner og Black (SLB) hefur mótað nálgun fræðimanna og sérfræð-
inga á fjármálamarkaði. Líkanið hefur hins vegar ekki getað skýrt óeðlilega áhættu-
leiðrétta umframávöxtun eigna sem hafa lítið markaðsvirði. Árið 1980 fjallar Banz
um óeðlilega umframávöxtun eigna sem hafa lítið markaðsvirði í grein sinni (Banz,
1981). Á fjörutíu ára tímabili eru fyrirtæki með lítið markaðsvirði í kauphöllinni
í New York (NYSE) að meðaltali með meiri ávöxtun en fyrirtæki með hátt mark-
aðsvirði. Niðurstöðu Banz er ekki hægt að útskýra með fræðilegum hætti með líkani
um verðmyndun eigna, þ.e. ávöxtun fyrirtækja með lítið markaðsvirði er of hátt
miðað við mat á β og að sama skapi er ávöxtun fyrirtækja með hátt markaðsvirði of
lágt í samræmi við mat á β.

Í grein Fama & French (Fama & French, 1992) eru eignir �okkaðar í eignasöfn
eftir stærð. Þegar horft er til sambands stærðar og meðaltals ávöxtunar, þá sést að
sambandið er marktækt neikvætt. Niðurstaða Fama & French (1992) er í samræmi
við ályktun Banz (1980). Það merkir að meðaltal ávöxtunar fyrirtækja minnkar eft-
ir því sem markaðsvirði þeirra eykst. Munur á meðaltali mánaðarlegrar ávöxtunar
eignasafns sem myndað er með fyrirtækjum með lægsta markaðsvirði og eignasafns
með hæsta markaðsvirði er um 0.74% (Fama & French, 1992). Við �okkun á fyr-
irtækjum eftir markaðsvirði þeirra sést einnig að mat á ker�sbundnu áhættunni β
gefur raunhæfari mynd af ávöxtun eignanna. Við minnkandi stærð á markaðsvirði
eigna eykst gildi á β og að sama skapi minnkar gildi β við hærra markaðsvirði eigna
(Fama & French, 1992).

Niðurstaða Fama & French er ekki með sama móti þegar litið er til �okkunar eigna-
safna eftir fyrirfram mati á β. Þau eignasöfn sem hafa lægsta β gildi gefa ekki
lægstu ávöxtun eins og spálíkan SLB gefur til kynna. Eins er hægt að álykta með
þau eignasöfn sem hafa hæsta β gildið. Samkvæmt niðurstöðunum sést að meðal
ávöxtun eignasafna með lægsta og hæsta β gildi gefa álíka ávöxtun þegar eignir eru
�okkaðar eftir fyrirfram mati á β. Meðal ávöxtun er hæst við miðgildi á mati β fyrir
þau eignasöfn sem eru til skoðunar. Það er því nokkuð ljóst að spálíkan SLB fangar
ekki vænta ávöxtun með sama hætti og ætla mætti. Markaðsvirði er marktækur
þáttur í mati á væntri ávöxtun eigna.

3.4.2 Áhrif BE/ME hlutfallsins

Bókfært virði í hlutfalli við markaðsvirði fyrirtækis, eða BE/ME hlutfallið, er enn
marktækari þáttur í samanburði við stærðaráhrif samkvæmt niðurstöðum Fama &
French (1992) sem skýribreyta í mati á ávöxtun (Fama & French, 1992). Þegar höf-
undar skoðuðu meðaltal ávöxtunar hlutabréfa frá 1963-1990 komumst þeir að þeirri

33



3 Fræðilegar undirstöður

niðurstöðu að gírun (e. leverage) og hagnaður í hlutfalli við verð (E/P) eru innifaldir
þættir þegar ávöxtun er metin með BE/ME hlutfallinu, sem ásamt stærð fyrirtækja
eru skýribreytur fyrir ávöxtun. Höfundarnir álykta að ef eignir eru verðlagðar skyn-
samlega, þá eru áhættuþættir í mati á ávöxtun hlutabréfa í nokkrum víddum.

Við �okkun á eignum eftir hlutfalli BE/ME kemur fram sterkt jákvætt samband
á milli meðal ávöxtunar og hlutfallsins BE/ME. Meðal mánaðarleg ávöxtun hluta-
bréfa er lægst í 0.3% fyrir lægsta hlutfall BE/ME og meðaltal ávöxtunar er jafnframt
hæst þegar hlutfall BE/ME er stærst. Meðal ávöxtun eigna sem eru í þeim �okki
sem hefur hæsta hlutfall BE/ME er 1.83%. Bilið er því um 1.53% í mánaðarlegri
ávöxtun á milli eignasafna sem hafa minnsta hlutfall BE/ME og þeirra sem hefur
hæsta hlutfall BE/ME. Samkvæmt niðurstöðum höfundanna er það ljóst að hlut-
fallið BE/ME er marktækara sem skýribreyta en markaðsvirði þegar stærðirnar eru
notaðar sem skýribreytur við mat á ávöxtun hlutabréfa.
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4 Gögn

Í ka�anum er gerð grein fyrir uppruna gagna og jafnframt þeirri aðferðafræði sem
mótar þær tímaraðir sem notaðar eru í rannsókninni.

4.1 Lýsing á gögnum

Niðurstöður rannsóknarinnar byggja á tímaröðum vísitalna alþjóðlegra eigna�okka.
Tímaraðirnar sem notaðar eru í rannsókninni eru fengnar af vefsíðu MSCI (MSCI
Global Equity Indexes , 2014). Mánaðarleg gildi með heildarávöxtun (e. total ret-
urn) vísitalnanna eru notuð í rannsókninni. Eigna�okkarnir í rannsókninni eru átta
talsins og gefa góða mynd af þróun hlutabréfaverðs á heimsvísu. Eigna�okkarnir
eru allir fjárfestanlegir á markaði, fjárfestir hefði því getað fengið ávöxtun í sam-
ræmi við niðurstöðu rannsóknarinnar hefði hann ráðstafað auði sínum í samræmi við
eignasamsetningu eignasafnanna á hverjum tíma. Til eru hlutabréfasjóðir fyrir alla
eigna�okka í rannsókninni sem hafa það markmið að fylgja eftir eignasamsetningu
vísitölu hvers eigna�okks. Vísitölurnar sem notaðar eru í rannsókninni eru: MSCI
US Large Cap Value, MSCI US Large Cap Growth, MSCI US Mid Cap Value, MSCI
US Mid Cap Growth, MSCI US Small Cap Value, MSCI US Small Cap Growth,
MSCI Europe og MSCI Emerging Markets. Jafnframt er notast við viðmiðsvísitölu
sem fangar alþjóðlega þróun hlutabréfabréfs á hlutabréfamörkuðum heimsins: MSCI
All Country World Index Investable Market Index. Þar sem virði vísitalnanna er í
bandaríkjadölum, þá er viðeigandi að nota þriggja mánaða bandarískan ríkisvíxil (e.
13-week treasury bill) sem áhættulausa eign, til viðmiðunar. Tímaröð ríkisvíxilsins
sem notuð er í rannsókninni er fengin af vefsíðu Yahoo (Yahoo Finance, 2014).

Gera má ráð fyrir að ekki sé mikil hætta á því að villur sé að �nna í gögnunum,
þar sem tímaraðir vísitalnanna eru sóttar af vefsíðu MSCI en ekki frá þriðja aðila.
Gagnagrunnur vefsíðu Yahoo er mikið notaður af sérfræðingum og áhugafólki. Það
má gera ráð fyrir því að gögn 13 vikna ríkisvíxils sem fengin eru af vefsíðu Yahoo
séu í fullu samræmi við gögn í öðrum gagnagrunnum. Þannig er unnt að framkalla
niðurstöður rannsóknarinnar sem fást með undirliggjandi gögnum.

Tímaraðirnar sem notaðar eru í rannsókninni eru frá 30. júní 1992 til 28. febrúar
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2014. Fjöldi athugana er 261 í hverri tímaröð sem stendur fyrir tiltekinn eigna-
�okk. Fyrstu 66 mánuðirnir eru notaðir við mat á samdreifnifylki umframávöxtunar
og jafnframt er vænt umframávöxtun metin með líkani um verðmyndun eigna fyrir
sama tímabil. Í hverjum mánuði þar á eftir er lagt mat á vænta umframávöxtun og
samdreifnifylki hennar miðað við upphaf gagnanna, þ.e. 30. júní 1992. Endurskoðað
mat á væntri umframávöxtun og samdreifnifylki hennar á sér því stað 195 sinnum á
tímabilinu 1. janúar 1998 til 28. febrúar 2014. Tímabil gagnanna spannar kreppur
og góðæri í heimsbúskapnum, einnig eru tímabil í tímaröðunum sem einkenna lítið
sem mikið �ökt á eignaverði.

4.2 Lýsing á eigna�okkum

Hér er eignasamsetningu vísitalna eigna�okka lýst ásamt aðferðafræði MSCI við
uppbyggingu á vísitölunum. Einnig er fjallað um áhættulausu eignina sem mótast
af þróun 13 vikna bandarísks ríkisvíxils.

4.2.1 Aðferðafræði MSCI við �okkun á bandarískum eignum

Samkvæmt aðferðafræði MSCI eru vísitölur �okkaðar eftir markaðsvirði þar sem
fjöldi eigna í hverri vísitölu er skorðaðar við ákveðið gildi. Þannig eru vísitölur
sem innihalda fyrirtæki með háu markaðsvirði (e. Large Cap) skorðaðar við þau
300 fyrirtæki sem hafa hæsta markaðsvirði á tilteknum hlutabréfamörkuðum. Þar
á eftir eru 450 eignir �okkaðar í vísitölu sem inniheldur fyrirtæki sem hafa meðal
markaðsvirði (e. Mid Cap). Í vísitölu eigna sem hafa lítið markaðsvirði (e. Small
Cap) er litið til verðþróunar hlutabréfa næstu 1750 fyrirtækja eftir stærð. Þegar
vísitölur taka mið af ákveðnum fjölda eigna (e. cuto� level), þá er velta (e. turnover
rate) minni í vísitölunni og stöðugleikinn meiri. Eignir eru �okkaðar samkvæmt
skilgreiningu um virðisfjárfestingu (e. value investment) eða vaxtarfjárfestingu (e.
growth investment). Flokkun á eignum tekur mið af breytum sem segja til um
hvorum �okknum eignin tilheyrir (MSCI US Equity Indices Methodology Index
Construction Objectives and Methodology for the MSCI US Equity Indices , 2012).

4.2.2 MSCI US Large Cap Value/Growth

Vísitölurnar innihalda virðisfyrirtæki (e. value companies) eða vaxtarfyrirtæki (e.
growth companies) úr annarri vísitölu, MSCI US Large Cap 300 Index), eftir �okkun.
Sú vísitala inniheldur þau 300 fyrirtæki sem hafa hæsta markaðsvirði á bandarískum
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hlutabréfamörkuðum. Í október árið 2004 innihélt MSCI US Large Cap 300 Index
71% af öllu markaðsvirði á hlutabréfamörkuðum í Bandaríkjunum. Vísitölurnar
tvær eru undirvísitölur MSCI US Large Cap 300 Index.

4.2.3 MSCI US Mid Cap Value/Growth

Fyrirtæki í vísitölunum eru �okkuð eftir eiginleikum úr vísitölunni MSCI US Mid
Cap 450. Þau fyrirtæki sem vísitalan MSCI US Mid Cap 450 inniheldur spanna 15%
af heildarmarkaðsvirði á bandarískum hlutabréfamörkuðum. Vísitölurnar MSCI US
Mid Cap Value/Growth eru undirvísitölur MSCI US Mid Cap 450.

4.2.4 MSCI US Small Cap Value/Growth

Vísitölurnar tvær innihalda virðisfyrirtæki (e. value companies) eða vaxtarfyrirtæki
(e. growth companies) eftir �okkun úr annarri visitölu, MSCI US Small Cap 1750
Index. Vísitalan inniheldur 1750 fyrirtæki sem hafa lágt markaðsvirði á bandarískum
hlutabréfamörkuðum. Í október árið 2004 innihélt MSCI US Small Cap 1750 Index
12% af öllu markaðsvirði á hlutabréfamörkuðum í Bandaríkjunum. Vísitölurnar
MSCI US Small Cap Value/Growth eru undirvísitölur MSCI US Small Cap 1750
Index (MSCI Global Equity Indexes , 2014).

4.2.5 MSCI Europe Index

Vísitalan tekur mið af þróun hlutabréfaverðs stórra og meðalstórra fyrirtækja í 15
þróuðum mörkuðum (e. Developed Markets) í Evrópu. Vísitalan er mynduð út
frá verðþróun 434 fyrirtækja í heimsálfunni og spannar um 85% af markaðsvirði
þróaðra markaða í Evrópu (MSCI Global Equity Indexes , 2014). Vísitalan gefur
góða mynd af þeirri sögulegu ávöxtun sem fengist hefur frá fjárfestingu í evrópskum
hlutabréfum.

4.2.6 MSCI Emerging Markets

Vísitalan fylgir eftir þróun hlutabréfaverðs stórra og meðalstórra fyrirtækja á ný-
mörkuðum um heim allan. Vísitalan er endurskoðuð árlega og nýmarkaðir �okkaðir
í samræmi við skilgreiningu hverju sinni. Samkvæmt y�rliti eru nýmarkaðir í 21
landi sem er í Ameríku, Evrópu, Mið-Austurlöndum, Afríku og Asíu. Vísitalan
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fangar verðbreytingar 822 fyrirtækja og spannar um 85% af heildarmarkaðsvirði í
hverju landi (MSCI Global Equity Indexes , 2014).

4.2.7 MSCI All Country World Investable Market Index

Hin þekkta vísitala MSCI ACWI IMI fangar þróun hlutabréfaverðs á heimsvísu.
Vísitalan fylgir eftir þróun hlutabréfaverðs stórra, meðalstórra og lítilla fyrirtækja
á þróuðum mörkuðum og nýmörkuðum. Fjöldi fyrirtækja sem vísitalan inniheldur
er y�r 9000, sem skráð eru á 44 hlutabréfamörkuðum. Vísitalan fylgir eftir 85%
af þeim fjárfestingakostum sem í boði eru á þeim alþjóðlegu hlutabréfamörkuðum
sem vísitalan nær til. Vísitalan er endurskoðuð í hverjum ársfjórðungi og hún er
endurstillt á hálfsárs fresti. Þróun hlutabréfaverðs á mörkuðum í Japan og Kanada
er hluti af vísitölunni, en hlutabréfaverð á mörkuðum í þeim löndum er ekki hluti
af öðrum vísitölum sem notaðar eru í rannsókninni.

4.2.8 Áhættulausa eignin

Ávöxtunarkrafa 13 vikna bandarísks ríkisvíxils (e. 13-Week Treasury Bill) er notuð
sem áhættulaus eign í rannsókninni. Áhætta vegna greiðslufalls bandaríska ríkis-
ins er talin hverfandi samkvæmt sérfræðingum og jafnframt er y�rleitt gengið út
frá þeirri forsendu í öðrum fræðigreinum. Tímaröð ávöxtunarkröfu ríkisvíxilsins er
fengin af vefsíðu Yahoo.

4.3 Ávöxtun

Vísitölurnar sem notaðar eru í rannsókninni taka mið af heildarávöxtun (e. Total
Return). Aðferðafræðin byggir á þvi að arðgreiðslur séu nýttar í frekari kaup á
verðbréfum í vísitölunni. Þar sem arðgreiðslur eru innifaldar í verðþróun vísitölunar
má skilgreina ávöxtun vísitölu á timabilinu t til t-1, sem spannar einn mánuð í
rannsókninni, sem

rt =
Pt − Pt−1

Pt−1

. (4.1)

Í mánuði t er ávöxtun eignasafns P, sem inniheldur N eignir, í hlutfalli við ávöxtun
eigna�okks i, ri,t. Vægi eigna�okks i, í mánuði t er skilgreint sem wi,t. Ávöxtun
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eignasafns P í mánuði t er þá skilgreind sem

RP,t =
N∑
i=1

wi,tri,t. (4.2)

Mat á uppsafnaðri ávöxtun eignasafns P fyrir skilgreindan fjölda tímabila T fæst með
margföldun á mánaðarlegri ávöxtun eignasafns, sem hægt er að lýsa með eftirfarandi
hætti:

RP,T =
T∏
t=1

(1 +
N∑
i=1

wi,tri,t)− 1

=
T∏
t=1

(1 +RP,t)− 1

(4.3)

Þetta er notað til að leggja mat á uppsafnaða ávöxtun eignasafns og viðmiðsvísitölu
í rannsókninni líkt og jöfnurnar í þessum undirka�a lýsa.
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Í þessum ka�a er farið y�r frammistöðu eignasafna og frammistöðumælikvarðar
þeirra bornir saman. Aðferðafræði á bak við eignasöfn sem eru til skoðunar hér
eru kynnt ásamt helstu niðurstöðum í undirkö�um.

5.1 Lýsing á eignasöfnum og forsendur

Hér á eftir er fjallað um skilgreiningar stika og aðrar forsendur sem nauðsynlegar
eru fyrir myndun á eignasafni samkvæmt líkani Black-Litterman. Undirka�arnir
lýsa hvernig þessi rannsókn fór fram.

5.1.1 Eignasafn í jafnvægi

Fyrir hvern mánuð, frá og með 31. desember 1997, er vænt umframávöxtun og sam-
dreifnifylki hennar metin út frá tímaröðum sem ná til upphafs gagnatímabilsins, 30.
júní 1992. Vænt umframávöxtun er metin með líkani um verðmyndun eigna, þar sem
viðmiðsvísitalan er MSCI All World Country IMI. Gagnaraðir fyrir eigna�okkana eru
hermdar samkvæmt margvíðri normaldrei�ngu, þar sem eiginleikar drei�ngarinnar
byggja á mati á væntri umframávöxtun og mati á samdreifni hennar. Á hverju
tímabili eru tvær milljónir raða hermdar fyrir alla eigna�okka. Eignasamsetning
eignasafns í jafnvægi er síbreytileg frá einu tímabili til annars vegna breytinga á
mati á væntrar umframávöxtunar og samdreifni.

Eignasamsetning eignasafns í jafnvægi sem sett var fram í jöfnu (3.6) er í samræmi
við eignasamsetningu markaðseignasafns í jöfnu (3.5) þegar µ ≡ Π. Í markaðseigna-
safni er eignasamsetning í hlutfalli við markaðsvirði eigna�okka. Skilvirk eignasöfn
sem byggja á óskilyrtri bestun út frá væntri umframávöxtun og samfylgnifylki henn-
ar hafa y�rleitt a.m.k. eitt neikvætt vægi í samsetningu eignasafns. Líkurnar á
því að eignasafn á framfallinu innihaldi neikvætt vægi aukast eftir því sem fjár-
festingamengið er stærra. Það er hins vegar nokkuð ljóst að samsetning eignasafns
í jafnvægi er y�rleitt ekki í samræmi við eignasamsetningu markaðseignasafns þar
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sem vægi allra eigna�okka er jákvætt og skiptist samkvæmt hlutfalli markaðsvirðis
hvers eigna�okks (Brennan & Lo, 2008).

Gengið er út frá þeirri forsendu í rannsókninni að samsetning eignasafns í jafn-
vægi sé í samræmi við samsetningu markaðseignasafns, þ.e. µ ≡ Π og þar með eru
jöfnur (3.5) og (3.6) í samræmi. Í rannsókninni er valin sú leið að �nnan þá eigna-
samsetningu gefur hæsta hlutfall Sharpe mælikvarðans og því þarf ekki að meta
áhættufælnistuðulinn δ í jöfnu (3.5). Vægi eigna�okka eignasafns í jafnvægi getur
verið neikvætt y�r ákveðið tímabil, en þá er eigna�okkurinn skortseldur í reynd.
Samkvæmt framfalli eignasafna á hverju tímabili er það eignasafn sem myndað er út
frá hlutfalli markaðsvirðis ekki endilega hagkvæmt eignasafn, þar sem eignasafnið er
ekki staðsett á jaðri framfallsins. Ætla mætti að óhagkvæmni eignasafns sem tek-
ur mið af hlutfalli markaðsvirðis sta� af skekkju í mati á væntri umframávöxtun og
samdreifni hennar, en niðurstöður fræðimanna er á þann veg að svo er ekki (Brennan
& Lo, 2008).

5.1.2 Eignasöfn Black-Litterman

Í þessari rannsókn byggir upphafsstaða líkans Black-Litterman á samsetningu eigna-
safns í jafnvægi. Eignasöfn Black-Litterman í rannsókninni byggja á öðru viðmiðun-
arlíkaninu samkvæmt aðferð Idzorek. Þær skoðanir sem tilgreindar eru í rannsókn-
inni er haldið óbreyttum út allt tímabilið sem unnið er með. Ávöxtun eignasafns
Black-Litterman er metin sex sinnum eftir öryggisstigi á skoðunum. Öryggisstig á
öllum skoðunum eru 0%, 20%, 40%, 60%, 80% og 100%. Dálkavektorinn E[R100%]
í jöfnu (3.14) táknar vænta umframávöxtun við 100% öryggisstig. Gagnaraðir eru
hermdar með margvíðri normaldrei�ngu sem byggir á mati væntrar umframávöxtun-
ar við 100% öryggisstig ásamt mati á samfylgnifylki hennar. Tvær milljónir raða eru
framkallaðar fyrir hvern eigna�okk og eignasamsetning w100% er metin út frá snerti-
leignasafni (e. tangency portfolio) sem tekur mið af E[R100%]. Ávöxtun eignasafns
í jafnvægi er í samræmi við ávöxtun eignasafns Black-Litterman þegar öryggisstig
skoðana er 0%. Eftir því sem öryggisstig skoðana eykst þá fæst frábrugðnari eigna-
samsetning í eignasafni Black-Litterman.

Stikinn τ hefur hverfandi áhrif á ávöxtun eignasafns Black-Litterman vegna eigin-
leika annars viðmiðunarlíkansins (Walters, 2011). Í rannsókninni er stikinn τ settur
sem 1 í samræmi við útfærslu Meucci á líkani Black-Litterman (Meucci, 2010). Út-
færsla Meucci byggir á öðru viðmiðunarlíkaninu líkt og aðferð Idzorek, niðurstöður
samkvæmt aðferðum höfunda eru í samræmi þrátt fyrir ólíkar skilgreiningar í lyk-
iljöfnum líkansins. Fylkið Ω ásamt δ er þá metið með ólínulegri bestun samkvæmt
aðferð Idzorek (Idzorek, 2005). Pakkinn DEoptim í tölfræðiforritinu R er notaður
við lágmörkun samkvæmt jöfnum (3.22) og (3.23) á hverju tímabili (Mullen, Ardia,
Gil, Windover, & Cline, 2011). Gildi áhættufælnistuðulsins δ í eignasöfnum Black-
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Litterman er metið á hverju tímabili ásamt stökum í hornalínufylkinu Ω. Þegar mat
á Ω og δ liggur fyrir, þá er eftirá meðaltal væntrar ávöxtunar skilgreint í samræmi
við jöfnu (3.45) og eftirá samdreifni samkvæmt jöfnu (3.46). Eignasafn í jafnvægi
byggir á jöfnu (3.6), þar sem µ ≡ µm

BL og Σ ≡ Σm
BL.

Skoðanir í rannsókninni eru meðal annars settar fram með tilliti til umfjöllunar í
ka�a 3.5. Meðaltal mánaðarlegrar ávöxtunar fyrirtækja sem hafa lítið markaðsvirði
er um 0.74% meiri en fyrirtækja með háu markaðsvirði á bandarískum hlutabréfa-
markaði. Jafnframt kemur fram í ka�anum að meðaltal ávöxtunar virðisfyrirtækja
(e. value companies) sé um 1.53% hærri en ávöxtun vaxtarfyrirtækja (e. growth
companies) í hverjum mánuði. Til viðbótar er hér sett fram skoðun um að ávöxtun
hlutabréfa á nýmörkuðum ge� af sér betri ávöxtun en hlutabréf á þróuðum mörk-
uðum (MSCI Global Equity Indexes , 2014).

Tilgreindar skoðanir á mánaðarlegri ávöxtun í rannsókninni eru því þrjár talsins
og endurspegla vænta ávöxtun samkvæmt ofangreindri umfjöllun. Þær skoðanir sem
settar eru fram eru allar hlutfallslegar. Valfylkið P hefur þrjár raðir og átta dálka.
Dálkar valfylkisins P segja til um eigna�okka í eftirfarandi röð; Emerging Markets,
Europe, US Large Growth, US Large Value, US Mid Growth, US Mid Value, US
Small Growth, US Mid Value. Valfylkið er skilgreint sem

P =

0 0 −0.5 −0.5 0 0 0.5 0.5

0 0 −1 1 0 0 0 0

1 −1 0 0 0 0 0 0

 .

Jafnframt er tilgreind vænt ávöxtun í dálkavektornum Q, sett fram sem

Q =

0.00750.015

0.01


Til einföldunar er gildum í P og Q er ekki breytt út tímabilið, en í reynd hefði
eignastýrandi e�aust ólíkar skoðanir á milli tímabila. Aðferðir við mat á skoðunum
eru hins vegar ekki kjarni rannsóknarinnar, heldur er meginviðfangsefnið að varpa
ljósi á hegðun eignasafns sem byggir á aðferðafræði Black-Litterman líkansins.

5.2 Greining á frammistöðu eignasafna

Í ka�anum eru eignasöfn borin saman með tilliti til frammistöðumælikvarða sem eru
til umfjöllunar í ka�a 3.3. Þau eignasöfn sem eru til skoðunar í rannsókninni eru átta
talsins og byggja jafnframt á átta eigna�okkum ásamt áhættulausri eign. Eignasöfn
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sem byggja á líkani Black-Litterman eru sex talsins og taka mið af mismunandi ör-
yggisstigi á skoðunum.

Breyting á eignasamsetningu eignasafna sem byggja á líkani Black-Litterman í sam-
ræmi við öryggisstig er mikilvægur þáttur í rannsókninni. Frammistöðumælikvarð-
ar eru birtir fyrir öll öryggisstig Black-Litterman eignasafnanna og bornir saman
við frammistöðumælikvarða eignasafns viðmiðsvísitölu. Einnig er ávöxtun hvers árs
borin saman á milli eignasafna. Þannig fæst góð mynd af breytingu á frammistöðu
eignasafna Black-Litterman eftir auknu öryggisstigi á tilgreindum skoðunum.

5.2.1 Ávöxtun

Söguleg ávöxtun eignasafnanna y�r mismunandi tímabil er túlkuð með uppsafnaðri
ávöxtun y�r ákveðið tímbil í samræmi við jöfnu (4.3). Samanburður á sögulegri
ávöxtun y�r ákveðið tímabil gefur góða mynd af því hve árangursríkar tilgreindar
skoðanir eru á hverjum tíma. Ávöxtun eignasafnanna á hverju tímabili er eftirfar-
andi:

Viðmið BL0% BL20% BL40% BL60% BL80% BL100%

1998-12-31 10.86% 4.99% 2.21% -0.49% -3.13% -5.65% -8.16%
1999-12-31 20.33% 6.37% 3.01% -0.33% -3.67% -6.98% -10.27%
2000-12-31 8.57% 0.33% 1.06% 1.77% 2.45% 3.1% 3.73%
2001-12-31 -19.05% -6.77% -3.02% 0.81% 4.73% 8.73% 12.8%
2002-12-31 -14.66% -5.29% -3.9% -2.52% -1.16% 0.18% 1.5%
2003-12-31 1.72% 4.92% 6.16% 7.37% 8.56% 9.73% 10.87%
2004-12-31 25.1% 28.19% 32.21% 36.3% 40.46% 44.7% 49%
2005-12-31 14.26% 14.61% 16.64% 18.69% 20.75% 22.83% 24.92%
2006-12-31 19.48% 17.75% 20.34% 22.98% 25.65% 28.36% 31.11%
2007-12-31 19.9% 15.98% 16.63% 17.26% 17.89% 18.52% 19.14%
2008-12-31 -15.92% -16.58% -18.62% -20.59% -22.5% -24.37% -26.2%
2009-12-31 -19.81% -18.09% -22.28% -26.42% -30.48% -34.46% -38.36%
2010-12-31 21.06% 21.39% 21.96% 22.51% 23.06% 23.61% 24.14%
2011-12-31 12.46% 10.72% 10.81% 10.9% 10.98% 11.05% 11.11%
2012-12-31 2.58% 3.55% 2.64% 1.72% 0.78% -0.17% -1.14%
2013-12-31 18.6% 17.48% 17.83% 18.15% 18.46% 18.76% 19.06%
2014-02-28 0.71% 0.76% 0.24% -0.27% -0.79% -1.3% -1.81%
Samtals 158.74% 159.15% 160.18% 159.63% 157.46% 153.87% 148.66%

Ta�a 5.1: Ávöxtun eignasafna á hverju tímabili.

Heildar ávöxtun eignasafnanna er álíka mikil y�r allt tímabilið, frá 1997-12-31 til
2014-02-28. Ávöxtun eignasafns BL0% er mjög sambærileg við ávöxtun eignasafns
viðmiðs eftir árið 2002. Í tö�u 5.1 sést að árin 2008 og 2009, í kjölfar fjármálakrepp-
unnar, er ávöxtun eignasafna BL neikvæðari eftir því sem öryggisstig á skoðunum
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5 Frammistaða eignasafna

er meira, jafnframt er frammistaða þeirra eignasafna betri á uppgangstímum. Ár-
ið 2004 er uppsöfnuð ávöxtun BL100% um 49%, sem er um 24% meiri uppsöfnuð
ávöxtun en eignasafn viðmiðs gefur af sér. Þar sem skoðunum í eignasafni er hald-
ið stöðugum y�r allt tímabilið er nokkuð ljóst að tilgreindar skoðanir um ávöxtun
áhættusamra eigna�okka ha� sérstaklega neikvæð áhrif á frammistöðu eignasafna
með háu öryggisstigi þegar fjármálakreppan gekk y�r.

Uppsöfnuð umframávöxtun BL0% og viðmiðsvísitölu

Þar sem notast er við annað viðmiðunarlíkanið í rannsókninni, þá er ljóst að eigna-
samsetning eignasafns BL0% fylgir eignasamsetningu eignasafns í jafnvægi. Ávöxtun
eignasafns í jafnvægi er í miklu samræmi við ávöxtun viðmiðsvísitölunnar MSCI All
Country World IMI. Á mynd 5.1 má sjá sögulega þróun á uppsafnaðri ávöxtun y�r
allt tímabilið sem er greint.
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Mynd 5.1: Uppsöfnuð ávöxtun eignasafns BL0% og eignasafns viðmiðs.

Það vekur athygli að uppsöfnuð ávöxtun eignasafnanna er nokkuð mismunandi í
byrjun tímabilsins. Eftir árið 2002 virðist uppsöfnuð ávöxtun eignasafnanna vera
í meira samræmi. Ástæða þess kann að vera vegna betra mats á væntri ávöxtun
og samdreifni ávöxtunar eftir því sem líður á tímabilið, en vænt umframávöxtun og
samdreifni hennar er metin á hverju tímabili í rannsókninni.
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5.2 Greining á frammistöðu eignasafna

Uppsöfnuð ávöxtun eignasafna BL20% −BL100%

Vægi áhættusamra eigna�okka eykst í eignasamsetningu eignasafna BL20%−BL100%

við aukið öryggisstig á skoðunum. Þegar fjárfestir tilgreinir hátt öryggisstig á öllum
skoðunum, þá er áhættustig eignasafnsins meira en þegar tilgreint öryggisstig á skoð-
unum er lágt. Á mynd 5.2 má sjá uppsafnaða ávöxtun eignasafna BL20% − BL100%

ásamt viðmiðsvísitölu.
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Mynd 5.2: Uppsöfnuð ávöxtun eignasafna BL20% − BL100% ásamt viðmiðsvísitölu.

Fjárfestir hefði notið sérlega góðrar ávöxtunar ef eignasamsetningu BL100% hefði
verið fylgt eftir á hverjum tíma frá uppha� tímabilsins til 31. október 2007. Upp-
söfnuð ávöxtun eignasafns BL100% á tímabilinu er um 234.83% á meðan uppsöfnuð
umframávöxtun eignasafns viðmiðs er um 126.9%.

Líkt og fram kemur í tö�u 5.1 og sést á mynd 5.2, þá er neikvæð ávöxtun eignasafna
sem hafa hátt öryggisstig á tilgreindum skoðunum afgerandi í samanburði við ávöxt-
un viðmiðs við upphaf fjármálakreppunnar árin 2008 og 2009. Það sést vel á mynd
5.2 hvernig uppsöfnuð ávöxtun eignasafnanna fylgist að frá og með uppha� ársins
2009. Tilgreindar skoðanir í rannsókninni virðast ekki auka ávöxtun eignasafnanna,
óháð öryggisstigi á skoðunum á síðasta fjórðungi tímabilsins, þ.e. frá og með árinu
2009. Aukin áhættufælni fjárfesta í kjölfar fjármálakreppunnar hefur e�aust áhrif á
ávöxtun eignasafnanna á síðasta fjórðungi tímabilsins.
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5 Frammistaða eignasafna

5.2.2 Sharpe hlutfallið

Sharpe hlutfall eignasafnanna er metið út frá umframávöxtun eignasafnanna síðustu
36 mánuðina á hverju tímabili. Skölun á hlutfalli Sharpe er í samræmi við umfjöllun
í ka�a 3.3.1. Í tö�u 5.2 má sjá árlegt skalað hlutfall Sharpe í lok hvers árs eigna-
safnanna.

Viðmið BL0% BL20% BL40% BL60% BL80% BL100%

2000-12-29 0.58 0.38 0.36 0.32 0.27 0.23 0.18

2001-12-31 -0.16 -0.05 0.16 0.39 0.62 0.82 0.99

2002-12-31 -1.23 -0.73 -0.41 -0.06 0.3 0.63 0.89

2003-12-31 -0.08 0.24 0.36 0.47 0.56 0.65 0.72

2004-12-31 0.52 0.94 1 1.05 1.09 1.12 1.15

2005-12-30 1.82 1.89 1.89 1.89 1.89 1.89 1.88

2006-12-29 1.86 1.68 1.75 1.8 1.86 1.91 1.95

2007-12-31 1.92 1.39 1.36 1.33 1.3 1.27 1.25

2008-12-31 -0.37 -0.37 -0.4 -0.41 -0.43 -0.44 -0.46

2009-12-31 -0.12 -0.16 -0.25 -0.33 -0.4 -0.45 -0.51

2010-12-31 0.12 0.17 0.06 -0.03 -0.1 -0.16 -0.2

2011-12-30 1.02 0.97 0.97 0.96 0.95 0.94 0.93

2012-12-31 0.63 0.64 0.62 0.59 0.57 0.55 0.53

2013-12-31 0.63 0.74 0.68 0.62 0.57 0.53 0.49

2014-02-28 0.57 0.68 0.6 0.52 0.46 0.4 0.35

Allt tímabilið 0.43 0.48 0.47 0.45 0.43 0.41 0.39

Ta�a 5.2: Árlegt hlutfall Sharpe eignasafna.

Í tö�u 5.2 sést að y�r allt tímabilið er ávöxtun eignasafns í jafnvægi með teknu
tilliti til áhættu, BL0%, mest samkvæmt frammistöðumælikvarðanum. Eftir auknu
öryggisstigi á skoðunum, þá versnar frammistaða eignasafnanna samkvæmt hlutfalli
Sharpe y�r allt tímabilið. Þegar horft er til einstakra tímabila í tö�unni, þá sést að
gildi hlutfalls Sharpe eignasafns BL0% er hæst allra eignasafna BL0% - BL100% í lok
árs 2007. Árið þar á undan, í lok árs 2006, er gildi Sharpe hlutfalls eignasafns BL100%

hæst allra eignasafna. Áhættuleiðrétt frammistaða eignasafnanna er augljóslega í
samræmi við svei�ur í heimsbúskapnum að hverju sinni.

Frammistaða eignasafna með hátt öryggisstig er með hærra hlutfall Sharpe þeg-
ar áhættufælni fjárfesta er í lágmarki. Að sama skapi er frammistaða eignasafna
með hátt tilgreint öryggisstig með verstu frammistöðuna þegar áhættufælni fjár-
festa eykst. Í tö�u 5.2 sést að mikill munur er á hlutfalli Sharpe eignasafns BL100%

og viðmiðs í lok árs 2002. Það er ljóst að á þeim tíma hefði áhættusækinn fjárfestir
kosið eignasamsetningu BL100% fram y�r eignasamsetningu viðmiðs.
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5.2 Greining á frammistöðu eignasafna

Myndræn framsetning á árlegu hlutfalli Sharpe eignasafnanna

Myndræn framsetning á þróun á árlegu hlutfalli Sharpe gefur betri innsýn í áhættu-
leiðrétta frammistöðu eignasafna y�r skilgreint tímabil. Í hverjum mánuði er hlutfall
Sharpe metið fyrir öll eignasöfn, samtals 159 sinnum frá 2000-12-29 til 2014-02-28
þar sem söguleg umframávöxtun síðustu 36 mánuða er til skoðunar. Á mynd 5.3 má
sjá sögulega þróun hlutfalls Sharpe y�r tímabilið.

−
1

0
1

2
3

Dagsetning

Á
rle

gt
 h

lu
tfa

ll 
S

ha
rp

e

2000−12−29 2003−02−28 2005−04−29 2007−06−29 2009−08−31 2011−10−31 2013−12−31

Eignasöfn

Viðmið
BL 0%
BL 20%
BL 40%
BL 60%
BL 80%
BL 100%

Mynd 5.3: Söguleg þróun á árlegu hlutfalli Sharpe eignasafnanna.

Þegar þróun á mælikvarða Sharpe eignasafnanna er skoðuð y�r tímabilið sést að gildi
mælikvarðans fyrir eignasöfnin eru afar ólík í byrjun tímabilsins en gildi frammi-
stöðumælikvarðans eru í meira samræmi eftir því sem líður á tímabilið. Á mynd
5.3 sést að frá og með árinu 2005 er hlutfall Sharpe mjög álíka fyrir öll eignasöfn út
tímabilið.

5.2.3 Upplýsingahlutfallið

Í hverjum mánuði er upplýsingahlutfall eignasafna BL0% - BL100% metið frá 2000-
12-29 til 2014-02-28. Söguleg umframávöxtun síðustu 36 mánuða viðmiðsvísitölu og
eignasafna BL0% - BL100% er notuð til grundvallar útreikninga á upplýsingahlutfall-
inu fyrir öll eignasöfn. Í tö�u 5.4 er upplýsingahlutfall í lok hvers árs birt ásamt
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5 Frammistaða eignasafna

upplýsingahlutfalli fyrir allt tímabilið, fyrir öll eignasöfn. Upplýsingahlutfallið er
hæst fyrir eignasafn BL0% y�r allt tímabilið, frá 1997-12-31 til 2014-02-28. Þróun
á upplýsingahlutfallinu er í ákveðnu samhengi við þróun á hlutfalli Sharpe. Álíka
niðurstöður má lesa úr tö�um 5.2 og 5.3 fyrir ákveðin tímabil. Þegar litið er á upp-
lýsingahlutfall eignasafnanna í lok árs 2007, þá sést að upplýsingahlutfallið er hæst
fyrir eignasafn BL0% en árið þar á undan var upplýsingahlutfall eignasafns BL0%

lægst.

BL0% BL20% BL40% BL60% BL80% BL100%

2000-12-29 0.38 0.36 0.32 0.27 0.23 0.18

2001-12-31 -0.05 0.16 0.39 0.62 0.82 0.99

2002-12-31 -0.73 -0.41 -0.06 0.3 0.63 0.89

2003-12-31 0.24 0.36 0.47 0.56 0.65 0.72

2004-12-31 0.94 1 1.05 1.09 1.12 1.15

2005-12-30 1.89 1.89 1.89 1.89 1.89 1.88

2006-12-29 1.68 1.75 1.8 1.86 1.91 1.95

2007-12-31 1.39 1.36 1.33 1.3 1.27 1.25

2008-12-31 -0.37 -0.4 -0.41 -0.43 -0.44 -0.46

2009-12-31 -0.16 -0.25 -0.33 -0.4 -0.45 -0.51

2010-12-31 0.17 0.06 -0.03 -0.1 -0.16 -0.2

2011-12-30 0.97 0.97 0.96 0.95 0.94 0.93

2012-12-31 0.64 0.62 0.59 0.57 0.55 0.53

2013-12-31 0.74 0.68 0.62 0.57 0.53 0.49

2014-02-28 0.68 0.6 0.52 0.46 0.4 0.35

Allt tímabilið 0.33 0.28 0.23 0.19 0.15 0.12

Ta�a 5.3: Upplýsingahlutfall eignasafnanna.

Upplýsingahlutfall eignasafns BL0% er oftast lægst af öllum eignasöfnum sem eru
til skoðunar frá uppha� tímabilsins til ársins 2007. Frá og með árinu 2007 er upp-
lýsingahlutfall eignasafns BL0% hæst af öllum eignasöfnum. Öfug þróun á upplýs-
ingahlutfalli eignasafns BL100% í samanburði við upplýsingahlutfall eignasafns BL0%

er athyglisverð. Í tö�u 5.3 sést að frá uppha� tímabilsins til loka árs 2006, er upp-
lýsingahlutfall BL100% hæst af öllum eignasöfnum og jafnframt er upplýsingahlutfall
eignasafns BL100% lægst af öllum frá og með árinu 2007.

Myndræn framsetning á upplýsingahlutfalli eignasafnanna

Myndræn framsetning á upplýsingahlutfallinu sýnir álíka breytileika í uppha� tíma-
bilsins á upplýsingahlutfallinu líkt og sást á mynd 5.3. Það vekur athygli að upplýs-
ingahlutfall eignasafnanna er í miklu samræmi frá og með árinu 2004 líkt og sést á
mynd 5.4.
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5.3 Greining á ráðstöfun auðs í eigna�okka

Álíka samræmi sást skýrt í tö�u 5.3, þar sem hlutfall Sharpe eignasafnanna var
til skoðunar. Hins vegar sést á mynd 5.4 að samræmi í upplýsingagildi eignasafna á
sér stað fyrr á tímabilinu í samanburði við hlutfall Sharpe á mynd 5.3 í ka�anum.
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Mynd 5.4: Söguleg þróun á upplýsingahlutfalli eignasafna.

Aukið öryggisstig á skoðunum er ekki til þess fallið að auka frammistöðu eigna-
safnanna frá og með árinu 2004 samkvæmt upplýsingahlutfallinu. Á fyrri hluta
tímabilsins hefði áhættusækinn fjárfestir kosið að ráðstafa auði sínum í samræmi við
eignasamsetningu BL100% ef einungis er litið til upplýsingahlutfallsins. Frammistaða
eignasafnanna seinni hluta tímabilsins samkvæmt upplýsingahlutfallinu er á þann
veg að í reynd hefði áhættufælinn fjárfestir e�aust kosið hlutlausa ávöxtun eignasafns
viðmiðs fram y�r virka stýringu.

5.3 Greining á ráðstöfun auðs í eigna�okka

Stöðugleiki í vægi hvers eigna�okks er eftirsóttur eiginleiki þegar kemur að virkri
stýringu. Þegar veltuhlutfall eignasafns er í lágmarki, þá er breytilegur kostnaður
í reynd einnig í lágmarki þar sem færri viðskipti eiga sér stað með verðbréf eigna-
safnsins. Þar sem eignasöfn BL0% - BL100% byggja á eignasamsetningu eignasafns
í jafnvægi, samkvæmt skilgreiningu í ka�a 3.1.3., þá er breyting á vægi eigna�okka
e�aust mikil í samanburði við það eignasafn sem myndað er í samræmi við hlutfall
markaðsvirðis hvers eigna�okks á hverjum tíma. Þrátt fyrir að skekkja í mati á
væntri umframávöxtun og samdreifni hennar sé í lágmarki, þá er vægi eigna�okka
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5 Frammistaða eignasafna

í besta eignasafni oft með neikvæðum formerkjum þegar engin hliðarskilyrði eru
skilgreind við bestun (Brennan & Lo, 2008). Söguleg þróun á vægi eigna�okka
eignasafnanna er birt í tö�um í viðauka B.

Myndræn framsetning í ka�a 5.3.1. tekur mið af meðaltali vægis síðustu 20 mánaða
á hverjum tíma. Meðaltal vægis gefur skýrari mynd af þróun stærða sem eru bundn-
ar miklu �ökti. Með fallinu rollingmean í pakkanum zoo (Zeileis & Grothendieck,
2005) í tölfræðiforritinu R er tímaröð meðaltals framkölluð í rannsókninni.

5.3.1 Summa vægis eigna�okka safna BL0% - BL100%

Summa vægis eigna�okka eignasafna BL0% - BL100% er ekki endilega 100% í rann-
sókninni, þar sem engar skorður eru settar við bestun á eignasöfnunum. Í grein
Idzorek (2005) sést í tö�u 7 að summa vægis eignasafns w100% > 100% (Idzorek,
2005). Líkt og fram kemur í 3. ka�a, þá byggir niðurstaða Idzorek (2005) á besta
eignasafni með engum hliðarskilyrðum. Summa vægis eigna�okka safna með háu
öryggisstigi er meiri en þeirra sem hafa lágt öryggisstig og þetta er sýnt á mynd 5.5.
Fjárfestir getur framkallað 100% vægi með því að skala vægi eigna�okkanna, eða þá
með settum hliðarskilyrðum í bestun. Á mynd 5.5 má sjá þróun á summu vægis
eigna�okka á hverjum tíma fyrir hvert eignasafn.
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Mynd 5.5: Söguleg þróun á summu vægis eigna�okka.

Á mynd 5.5 sést að summa vægis eigna�okka safnsins BL100% er mest y�r allt tíma-
bilið og að hún er ávallt lægst í eignasafni BL0%. Summa vægis eigna�okka safnanna
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5.4 Tölfræðilegir eiginleikar vægis eigna�okka

eykst með aukningu á tilgreindu öryggisstigi skoðana. Svei�ur eftir árferði í heims-
búskapnum vekja athygli. Eins og sést á mynd 5.5, þá fer summa vægis eigna�okka
minnkandi í aðdraganda fjámálakreppunnar en eykst mikið árið 2008 og fer lækkandi
frá og með árinu 2009 þar til um mitt ár 2010, en þá fer summa vægisins aftur að
aukast.

5.4 Tölfræðilegir eiginleikar vægis eigna�okka

Í ka�anum er farið y�r tölfræðilega eiginleika vægis eigna�okka allra eignasafna
Black-Litterman. Útlistun á meðaltali vægis fyrir alla eigna�okka er sett fram í
ka�anum fyrir eignasöfn BL0% - BL100%. Jafnframt er fjallað um staðalfrávik vægis
eigna�okka eignasafnanna í ka�anum. Í viðauka A er að �nna frekari útlistun á
tölfræðilegum eiginleikum vægis eigna�okka eignasafnanna. Í viðauka C er að �nna
sögulega þróun á meðaltali vægis eigna�okka allra eignasafnanna.

5.4.1 Meðaltal vægis eigna�okka

Í tö�u 5.4 er birt meðaltal vægis eigna�okka eignasafna BL0% - BL100%, þar sem allt
tímabilið er til skoðunar. Í tö�unni sést hvernig meðaltal vægis eigna�okka breytist
í samræmi við skilgreint öryggisstig á skoðunum.

EM EUR USLCG USLCV USMCG USMCV USSCG USSCV

BL0% 14.45% 34.25% 33.94% 5.81% 7.53% -19.32% -27.33% 50.62%
BL20% 17.75% 33.78% 24.14% 14.23% 7.91% -20.18% -26.99% 55.04%
BL40% 21.05% 33.3% 14.34% 22.68% 8.29% -21.04% -26.66% 59.44%
BL60% 24.36% 32.81% 4.54% 31.12% 8.66% -21.9% -26.32% 63.85%
BL80% 27.66% 32.33% -5.25% 39.56% 9.04% -22.76% -25.99% 68.26%
BL100% 30.97% 31.85% -15.06% 48% 9.42% -23.62% -25.65% 72.67%

Ta�a 5.4: Meðaltal vægis eigna�okka eignasafnanna.

Meðaltal vægis eigna�okka breytist nánast línulega eftir tilgreindu öryggisstigi á
skoðunum sem er í nokkru samræmi við niðurstöðu í mynd 3.3 í ka�a 3.2.6., þar
sem aðferðir höfunda eru bornar saman. Það sést að næmni meðaltals vægis fyrir
breytingu á öryggisstigi er afar misjöfn á milli eigna�okka. Breyting á meðaltali
vægis í eigna�okki USSCG er afar lítil þegar mismunur á meðaltali BL0% og BL100%

er skoðaður. Hins vegar er munur á meðaltali vægis talsverður þegar litið er á eigna-
�okka USLCG og USLCV.
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Ráðstöfun auðs í eigna�okka með teknu tilliti til öryggisstigs er í samræmi við til-
greindar skoðanir í ka�anum. Ein skoðun af þremur í rannsókninni gerir ráð fyrir
að ávöxtun eigna�okksins USLCV verði 1.5% meiri en ávöxtun eigna�okks USLCG
eins og áður hefur komið fram. Í tö�u 5.4 sést hvernig líkanið dregur úr vægi í eigna-
�okki USLCV og eykur vægi eigna�okks USLCG eftir því sem tilgreint öryggisstig
er hærra á öllum skoðunum y�r allt tímabilið.

5.4.2 Staðalfrávik vægis eigna�okka

Flökt á vægi eigna�okka eignasafnanna eykst í �estum eigna�okkum með auknu ör-
yggisstigi, þar sem summa vægis eignasafna BL20% til BL100% er y�r 100%. Í tö�u
5.5 er að �nna �ökt á vægi eigna�okka eignasafnanna.

EM EUR USLCG USLCV USMCG USMCV USSCG USSCV

BL0% 3.94% 5.66% 10.89% 15.91% 21.01% 17.79% 16.23% 15.66%
BL20% 4.61% 6.26% 10.04% 16.13% 21.87% 18.52% 17.56% 15.4%
BL40% 5.51% 7.06% 9.69% 17.07% 22.73% 19.26% 18.94% 15.32%
BL60% 6.54% 8% 9.88% 18.6% 23.61% 20.02% 20.37% 15.42%
BL80% 7.65% 9.04% 10.56% 20.6% 24.48% 20.79% 21.83% 15.71%
BL100% 8.81% 10.14% 11.68% 22.94% 25.37% 21.57% 23.32% 16.19%

Ta�a 5.5: Staðalfrávik vægis eigna�okka eignasafnanna.

Staðalfrávik vægis eigna�okks USLCG sker sig úr, þar sem það fer minnkandi frá
öryggisstigi 0% til 40% en vex svo aftur. Aðrir eigna�okkar eignasafnanna hafa í
�estum tilvikum aukið �ökt á vægi eftir aukningu á öryggisstigi skoðana. Þar sem
vitað er að summa vægis eigna�okka eignasafna BL20% til BL100% er y�r 100%, líkt
og fram kemur í ka�anum, þá koma niðurstöður í tö�u 5.5, um að �ökt aukist með
auknu öryggisstigi, ekki á óvart.

5.4.3 Meðaltal og staðalfrávik skalaðs vægis eigna�okka

Áhugavert er að skoða meðaltal og staðalfrávik á sköluðu vægi eignasafna BL0%

- BL100% fyrir allt tímabilið, þar sem breyting á meðaltali og staðalfráviki vægis
eigna�okks er ekki einungis vegna aukningar summu vægis eigna�okka safns. Sköl-
uðu vægi eigna�okka eignasafna BL0% - BL100%, wS

t,i, er lýst með eftirfarandi jöfnu,

wS
t,i =

wt,i∑N=8
i=1 wt,i

. (5.1)
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5.4 Tölfræðilegir eiginleikar vægis eigna�okka

Í tö�u 5.6 er að �nna meðaltal á sköluðu vægi eigna�okka eignasafna BL0% - BL100%

samkvæmt jöfnu (5.1) fyrir allt tímabilið. Sömu þróun er að sjá í tö�u 5.6 og í tö�u
5.4 þegar litið er á breytingu á meðaltali vægis eigna�okka USLCG og USLCV við
aukið öryggisstig á skoðunum. Breyting á meðaltali vægis eigna�okka USLCG og
USLCV þegar litið er á eignasafn BL0% miðað við eignasafn BL100% er hins vegar
ekki eins mikil og sést í tö�u 5.4.

Athyglisvert er að bera saman meðaltal eigna�okka USMCV og USMCG í tö�u
5.6 við meðaltal eigna�okkanna sem birt er í tö�u 5.4. Í tö�u 5.6 sést greinilega að
meðaltal vægis eykst ekkert með auknu öryggisstigi á skoðunum. Niðurstaðan er í
samræmi við skilgreiningu valfylkisins P fyrr í ka�anum. Engin skoðun er tilgreind
fyrir eigna�okka USMCG og USMCV í rannsókninni, þar með eykur líkanið ekki
hlutfallslegt vægi í þeim eigna�okkum y�r allt tímabilið, óháð öryggisstigi á skoð-
unum.

EM EUR USLCG USLCV USMCG USMCV USSCG USSCV

BL0% 14.46% 34.27% 33.97% 5.82% 7.53% -19.29% -27.37% 50.6%
BL20% 16.8% 31.94% 22.87% 13.53% 7.53% -19.29% -25.68% 52.29%
BL40% 18.9% 29.84% 12.88% 20.52% 7.53% -19.29% -24.18% 53.79%
BL60% 20.79% 27.95% 3.82% 26.89% 7.53% -19.29% -22.83% 55.14%
BL80% 22.51% 26.23% -4.46% 32.72% 7.53% -19.29% -21.61% 56.36%
BL100% 24.09% 24.65% -12.07% 38.1% 7.53% -19.29% -20.49% 57.48%

Ta�a 5.6: Meðaltal skalaðs vægis eigna�okka eignasafnanna.

Staðalfrávik skalaðs vægis eigna�okka er einnig áhugavert í samanburði við þá nið-
urstöðu sem birt er í tö�u 5.5. Í tö�u 5.7 er staðalfrávik skalaðs vægis eigna�okka
birt fyrir eignasöfn BL0% - BL100%. Þegar staðalfrávik eigna�okka eftir öryggisstigi
í tö�u 5.7 er borið saman við gildi staðalfráviks í tö�u 5.5, þá sést að staðalfrávik
eigna�okka USMCG og USMCV breytist ekki eftir öryggisstigi, sem er í samræmi
við ofangreinda umfjöllun um breytingu á meðaltali vægis eigna�okkanna.

EM EUR USLCG USLCV USMCG USMCV USSCG USSCV

BL0% 3.95% 5.61% 10.92% 15.9% 20.9% 17.71% 16.26% 15.51%
BL20% 4.39% 5.64% 9.54% 15.35% 20.9% 17.71% 17.04% 15.32%
BL40% 4.94% 5.84% 8.73% 15.58% 20.9% 17.71% 17.77% 15.27%
BL60% 5.52% 6.14% 8.51% 16.36% 20.9% 17.71% 18.45% 15.32%
BL80% 6.1% 6.5% 8.85% 17.53% 20.9% 17.71% 19.09% 15.45%
BL100% 6.66% 6.9% 9.67% 18.95% 20.9% 17.71% 19.69% 15.63%

Ta�a 5.7: Staðalfrávik skalaðs vægis eigna�okka eignasafnanna.

Í tö�u 5.7 sést hvernig staðalfrávik skalaðs vægis eigna�okks USLCG fer minnk-
andi með auknu öryggisstigi á skoðunum. Staðalfrávik vægis annarra eigna�okka en

53



5 Frammistaða eignasafna

USLCG fer hækkandi eða stendur í stað, þegar litið er á gildi staðalfráviks skalaðs
vægis eignasafna BL100% og BL0%. Aukning á staðalfráviki skalaðs vægis eigna�okka
eftir öryggisstigi á skoðunum er nærri línuleg hjá eigna�okkum EM og USSCG.
Breyting á staðalfráviki skalaðs vægis eigna�okka USLCG og USLCV er hins vegar
ólínuleg.

Á mynd 5.6 sést breyting á staðalfáviki skalaðs vægis eftir auknu öryggisstigi á
skoðunum. Ferill eigna�okks USLCV er í lágmarki við 20% öryggisstig á skoðunum
á meðan lágmark ferils eigna�okks USLCG er við 60% öryggisstig á skoðunum. Það
sést einnig á mynd 5.6 að gildi ferils USLCV við 100% öryggisstig er hærra en við
0% öryggisstig á skoðunum en gildi staðalfráviks eigna�okks USLCG er lægra við
100% öryggisstig en við 0% öryggisstig á skoðunum.
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Mynd 5.6: Staðalfrávik skalaðs vægis eigna�okka USLCG og USLCV.

Það er nokkuð ljóst að öryggisstig á skoðunum getur haft ólínuleg áhrif á staðal-
frávik skalaðs vægis eigna�okka eins og sést vel á mynd 5.6. Þrátt fyrir að fróðlegt
sé að skoða breytingu á staðalfráviki vægis eigna�okka eignasafna eftir aukningu á
öryggisstigi, þá gefur breyting á staðalfráviki ekki góða mynd af veltu eignasafnanna.

5.5 Velta eignasafnanna

Uppsöfnuð tölugildi breytinga á vægi í eigna�okkum eignasafnanna gefur góða mynd
af veltu eignasafnanna y�r allt tímabilið. Líkt og fram hefur komið, þá er ekki tek-
ið tillit til kostnaðar sem hlýst af kaupum og sölu á verðbréfum eignasafnanna með
beinum hætti í rannsókninni. Eignasöfn sem byggja á sköluðu vægi eigna�okka sam-
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5.5 Velta eignasafnanna

kvæmt jöfnu (5.1), eru táknuð með hávísinum S. Til dæmis er eignasafn sem byggir
á sköluðu vægi eigna�okka með öryggisstigi á skoðunum skilgreint sem 0% táknað
sem BLS

0%. Á mynd 5.7 sést samanburður á uppsafnaðri veltu eignasafna BLS
0% -

BLS
100% og BL0% - BL100%.

Eignasöfn BL20% og BL40% hafa minni uppsafnaða veltu en eignasafn BL0%, þrátt
fyrir að summa vægis BL20% og BL40% sé ávallt y�r 100% líkt og sést á mynd 5.5.
Eignasafn BL20% hefur lægstu uppsafnaða veltu af eignasöfnum BL0% - BL100%. Mis-
munur á uppsafnaðri veltu eignasafns BL0% og BL20% er rúmlega eitt prósent.
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Mynd 5.7: Uppsöfnuð velta eignasafna sem byggja á sköluðu og ósköluðu vægi eigna-
�okka.

Þegar ferill uppsafnaðrar veltu eignasafna BLS
0% - BLS

100% er skoðaður á mynd 5.7
sést að uppsöfnuð velta eignasafns BLS

60% er minnst af þeim sex eignasöfnum sem
eru til skoðunar. Einnig sést að aukið öryggisstig á skoðunum minnkar uppsafn-
aða veltu í þeim eignasöfnum sem byggja á sköluðu vægi eigna�okka. Mismunur á
uppsafnaðri veltu eignasafna BLS

0% og BLS
60% er tæplega 10% á meðan mismunur á

gildum frammistöðumælikvarða eignasafnanna er hverfandi líkt og sést í tö�um 15
og 16 í viðauka D.
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5 Frammistaða eignasafna

5.6 Umræða um frammistöðu eignasafnanna

Markmið líkans Black-Litterman er meðal annars að framkalla meiri stöðugleika í
vægi eigna�okka, þannig að velta eignasafns og viðskiptakostnaður þess sé lægri. Ef
til er líkan sem framkallar meiri stöðugleika í eignasamsetningu eignasafns á hverjum
tíma ásamt betri ávöxtun að teknu tilliti til áhættu, þá ætti það líkan að vera mikils
virði fyrir eignastýrendur í reynd. Þetta virði felst í hærri ávöxtun að teknu tilliti til
áhættu og jafnframt minni kostnaði af viðskiptum. Það líkan Black-Litterman sem
notast er við í rannsókninni byggir á aðferðafræði Idzorek, þar sem bestun eigna-
safns er ekki háð neinum skilyrðum. Það er nokkuð ljóst að eignasöfnin sem til
skoðunar eru í rannsókninni hafa ekki endilega 100% vægi á hverjum tíma. Þegar
frammistöðumælikvarðar eignasafna BL0% - BL100% eru bornir saman við frammi-
stöðumælikvarða eignasafns viðmiðs, þá sést að y�r allt tímabilið er frammistaða
eignasafns BL0% best samkvæmt mælikvörðunum. Líkt og fram kemur í ka�a 5.2,
þá gefur eignasamsetning BL0% álíka ávöxtun og eignasafn viðmiðs y�r allt tímabilið.

Ein a�eiðing bestunar eignasafna samkvæmt jöfnu (3.5) er að summa vægis eigna-
�okka eignasafnanna er ekki endilega 100% á hverjum tíma líkt og sést greinilega á
mynd 5.5. Samkvæmt umfjöllun í ka�a 5.4, þá er nokkuð ljóst að breyting á meðal-
tali og staðalfráviki vægis eigna�okka eykst í samræmi við aukningu á öryggisstigi
á skoðunum þegar vægi eigna�okka er óskalað. Aukin breyting á meðaltali vægis
eigna�okka eftir öryggisstigi á skoðunum er því meðal annars til komin vegna þess
að summa vægis eigna�okka eignasafnanna fer y�r 100%. Þrátt fyrir þetta er upp-
söfnuð velta y�r allt tímabilið ekki endilega hærri við aukið öryggisstig á skoðunum.
Eins og sést á mynd 5.7, þá er uppsöfnuð velta eignasafna BL20% og BL40% minni
en uppsöfnuð velta eignasafns BL0%. Gildi frammistöðumælikvarðanna gefa álíka
mynd af frammistöðu eignasafnanna y�r allt tímabilið en það sést engu að síður að
frammistaða eignasafnanna er betri eftir því sem öryggisstig á skoðunum er lægra.
Tilgreindar skoðanir í rannsókninni eru því ekki að auka frammistöðu eignasafnanna
með marktækum hætti. Frammistaða eignasafna veltur á �eiri þáttum í reynd en
frammistöðu ávöxtunar þar sem til dæmis kaup og sala á verðbréfum getur verið
kostnaðarsöm.

Þegar frammistöðumælikvarðar eignasafna sem byggja á sköluðu vægi eru skoð-
aðir í tö�um 15 og 16 í viðauka D, þá sést að frammistaða eignasafna BLS

20% og
BLS

40% er örlítið betri en frammistaða eignasafns BLS
0%. Uppsöfnuð velta eignasafna

BLS
20% - BLS

100% er jafnframt lægri en uppsöfnuð velta í eignasafni BLS
0%. Skynsamur

fjárfestir hefði því ekki hagað fjárfestingum sínum í samræmi við eignasamsetn-
ingu BL0% miðað við sögulega frammistöðu þeirra eignasafna sem byggja á sköluðu
vægi. Þrátt fyrir að skoðanir í rannsókninni séu ekki að bæta miklu við frammistöðu
ávöxtunar eignasafna sem byggja á sköluðu vægi eigna�okka þá er uppsöfnuð velta
í öllum eignasöfnum BLS

20% - BLS
100% minni en í eignasafni BLS

0%. Eignasamsetning
eignasafna BLS

0% og BL0% er í algjöru samræmi við eignasamsetningu eignasafns
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í jafnvægi líkt og fram hefur komið. Frammistaða eignasafna BLS
20% og BLS

40% er
betri en frammistaða eignasafns í jafnvægi y�r allt tímabilið og vegna lægri veltu og
kostnaðar henni tengdum verður ávinningurinn enn meiri.

Í uppha� tímabilsins, frá árinu 1998 til loka árs 2002 er ávöxtun allra eignasafnanna,
þeirra sem byggja á sköluðu sem ósköluðu vægi, lakari en ávöxtun eignasafns við-
miðs. Skekkja í mati á umframávöxtunar og samdreifni hennar vegna færri athugana
í uppha� tímabils kann að vera þess valdandi að ávöxtun eignasafns í jafnvægi sé í
minna samræmi við ávöxtun eignasafns viðmiðs. Tilgreindar skoðanir í rannsókninni
eru sérlega virðisaukandi frá og með árinu 2003 fram að miðju ári 2008. Til dæmis er
hæsta gildi upplýsingahlutfalls eignasafns BL100% um 3.14 og jafnframt er hæsta gildi
hlutfalls Sharpe eignasafnsins um 3.16 á tímabilinu. Á tímabilinu er áhættufælni
fjárfesta með lægsta móti og þar með er aukin eftirspurn eftir áhættusömum eigna-
�okkum með tilheyrandi verðhækkunum á tímabilinu. Ávöxtun eignasafna BL0%

- BL100% er í samræmi við ávöxtun eignasafns viðmiðs frá uppha� tímabilsins við
árslok 1997 til loka þess, snemma árs 2014.

Það líkan Black-Litterman sem notast er við í rannsókninni byggir á upphafsstöðu
eignasafns í jafnvægi. Í rannsókninni eru skoðanir skilgreindar í uppha� og er haldið
stöðugum út allt tímabilið. Í reynd hefði fjárfestir e�aust mismunandi skoðanir á
hverjum tíma og jafnframt er ólíklegt í reynd að fjárfestir myndi skilgreina upphafs-
stöðu í samræmi við eignasamsetningu eignasafns í jafnvægi á hverjum tíma. Eigna-
samsetning eignasafns í jafnvægi er sérlega næm fyrir breytingu á mati væntrar um-
framávöxtunar og samdreifni hennar. Tilgreindar skoðanir og upphafsstaða skipta
mestu máli í samhengi við frammistöðu eignasafnanna. Líkan Black-Litterman er
ekki skorðað við notkun á upphafsstöðu samkvæmt eignasafni í jafnvægi þrátt fyrir
að sú forsenda sé notuð í �estum greinum sem fjalla um viðfangsefnið. Upphafsstaða
samkvæmt eignasamsetningu eignasafns í jafnvægi er notuð sem forsenda í rannsókn-
inni til einföldunar. Í reynd getur fjárfestir skilgreint upphafsstöðu í samræmi við
eignasamsetningu viðmiðs. Við lágt tilgreint öryggisstig skoðana fæst lítil breyting
miðað við upphafsstöðu á eignasamsetningu eignasafnsins og jafnframt fæst mikil
breyting á eignasamsetningu við hátt öryggisstig á skoðunum. Ef skoðanir fjárfestis
eru raunverulega virðisaukandi þá getur hann náð fram marktæku jákvæðu gildi á
upplýsingahlutfallinu með jafnvel minni veltu í eignasafninu í samanburði við veltu
í eignasafni viðmiðs. Útfærslu á því líkani Black-Litterman sem notast er við í
rannsókninni má nota til virðisaukningar fyrir eignastýrendur sem starfa við virka
stýringu á eignasöfnum.
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6 Ályktanir og niðurstöður

Hér hefur verið fjallað um Black-Litterman líkanið, sem nota má til þess að fá fram
meðaltal umframávöxtunar eignasafns og samdreifni hennar út frá skoðunum fjár-
festis á væntri ávöxtun. Þetta líkan gefur kost á að taka til greina skoðanir fjárfestis
á væntri ávöxtun. Tvær útfærslur líkansins voru gerðar og sérstaklega var gengið úr
skugga um að þær væru réttar, með því að gögn úr fyrri rannsóknum annarra voru
notuð og niðurstöðunum bar þar saman.

Útvíkkun Izdorek á líkaninu var valin til frekari útfærslu, einkum í ljósi þess að
hún býður upp á að fjárfestar geti tilgreint öryggisstig á skoðunum á bilinu 0% til
100%, sem er sérstaklega hagnýtt fyrir notkun líkansins í reynd. Í rannsókninni voru
notaðar vísitölur átta alþjóðlegra eignar�okka sem spönnuðu tímabilið frá júní 1992
til febrúar 2014. Jafnframt var þriggja mánaða bandarískur ríkisvíxill notaður til
viðmiðunar sem áhættulaus eign.

Sex eignasöfn voru búin til, sem byggja á líkani Black-Litterman, eftir mismun-
andi öryggisstigum á öllum skoðunum, sem settar voru fram í rannsókninni. Þannig
var öryggisstig látið vera það sama fyrir allar skoðanir hverju sinni, en einnig mætti
nota mismunandi öryggisstig fyrir hverja skoðun, þótt það ha� ekki verið gert hér.

Einkum á tímabilinu 2000 til 2004 kom fram mikill breytileiki á hlutfalli Sharpe og
upplýsingahlutfallinu, sem voru frammistöðumælikvarðar fyrir þau eignasöfn sem
byggja á líkani Black-Litterman. Eftir það minnkaði breytileikinn til muna. Fram
kemur að með auknu öryggisstigi fá áhættusamari eigna�okkar meira vægi í eigna-
safninu en hinir áhættuminni. Þetta má túlka þannig að á uppgangstímum, þegar
áhættufælni fjárfesta er með lægra móti, þá er meiri eftirspurn eftir áhættusöm-
um eigna�okkum, með tilheyrandi verðhækkunum. Þegar litið er til frammistöðu-
mælikvarða sést því að eignasafn með 100% öryggisstigi á skoðunum hefur bestu
frammistöðuna þegar vel gengur í heimsbúskapnum. Frammistaða eignasafna með
háu öryggisstigi er hins vegar síst þegar áhættufælni fjárfesta eykst, eins og með
tilkomu fjármálakreppunnar.

Áhugavert er að skoða frammistöðu eignasafna og uppsafnaða veltu þeirra með tilliti
til þess hvort vægi þeirra séu sköluð eða ekki. Í ljós kemur að þau eignasöfn sem
byggja á ósköluðu vægi eigna�okka gefa svipaða ávöxtun y�r allt tímabilið, óháð
öryggisstigi á skoðunum. Hins vegar er uppsöfnuð velta eignasafna sem hafa 20% og
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40% öryggisstig lægri en uppsöfnuð velta eignasafns í jafnvægi y�r tímabilið. Þegar
þau eignasöfn sem byggja á sköluðu vægi eru skoðuð, þá kemur í ljós að ávöxtun er
svipuð y�r allt tímabilið, en uppsöfnuð velta er umtalsvert lægri fyrir öll eignasöfn
með öryggisstigum frá 20% til 100%, en eins og áður hefur komið fram þá gefur 0%
öryggisstig sömu eignasamsetningu og samsetning eignasafns í jafnvægi. Samkvæmt
rannsókninni þýðir þetta að eignasöfn sem byggja á ósköluðu vægi eigna�okka og
hafa 20% og 40% öryggisstig hafa lægri uppsafnaða veltu en eignasafn í jafnvægi.
Ennfremur náðist í prófunum rannsóknarinnar nánast sama ávöxtun með sköluðu
vægi eigna�okka og þar hefði viðskiptakostnaður verið talsvert minni en hefði hlotist
af að fylgja eignasamsetningu eignasafns í jafnvægi.
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Viðauki A

EM EUR USLCG USLCV USMCG USMCV USSCG USSCV

Meðaltal 13.94% 33.74% 34.02% 5.89% 7.45% -18.48% -27.81% 51.26%
Miðgildi 14.08% 33.28% 35.55% 6.27% 2.84% -20.42% -26.18% 51.87%

Hæsta gildi 22.35% 50.59% 55.63% 79.87% 59.21% 29.1% 12.91% 87.15%
Lægsta gildi 5.48% 20.6% -5.55% -38.33% -41.54% -65.19% -71.15% 9.82%
Staðalfrávik 3.72% 5.62% 10.89% 16% 20.79% 17.77% 16.43% 15.56%

Ta�a 1: Tölfræði vægis eigna�okka eignasafns í jafnvægi.

EM EUR USLCG USLCV USMCG USMCV USSCG USSCV

Meðaltal 14.45% 34.25% 33.94% 5.81% 7.53% -19.32% -27.33% 50.62%
Miðgildi 14.54% 33.69% 35.5% 6.23% 2.6% -21.43% -25.09% 51.22%

Hæsta gildi 23.76% 52.94% 55.95% 79.76% 58.66% 30.18% 13.4% 86.56%
Lægsta gildi 4.9% 20.59% -5.66% -38.14% -41.36% -68.02% -68.94% 10.48%
Staðalfrávik 3.94% 5.66% 10.89% 15.91% 21.01% 17.79% 16.23% 15.66%

Ta�a 2: Tölfræði vægis eigna�okka eignasafns BL0%.

EM EUR USLCG USLCV USMCG USMCV USSCG USSCV

Meðaltal 17.75% 33.78% 24.14% 14.23% 7.91% -20.18% -26.99% 55.04%
Miðgildi 17.45% 33.21% 24.83% 14.23% 2.79% -22.81% -24.69% 55.82%

Hæsta gildi 27.73% 53.25% 44.31% 82.46% 60.51% 31.32% 17.8% 86.34%
Lægsta gildi 7.56% 19.91% -15.18% -32.56% -43.06% -68.1% -69.55% 15.77%
Staðalfrávik 4.61% 6.26% 10.04% 16.13% 21.87% 18.52% 17.56% 15.4%

Ta�a 3: Tölfræði vægis eigna�okka eignasafns BL20%.

EM EUR USLCG USLCV USMCG USMCV USSCG USSCV

Meðaltal 21.05% 33.3% 14.34% 22.68% 8.29% -21.04% -26.66% 59.44%
Miðgildi 20.57% 32.53% 14.23% 21.75% 2.91% -23.7% -24.48% 60.5%

Hæsta gildi 33.29% 53.55% 37.08% 85.16% 62.35% 32.46% 22.21% 88.81%
Lægsta gildi 9.67% 18.72% -24.71% -26.98% -44.76% -68.17% -70.17% 17.02%
Staðalfrávik 5.51% 7.06% 9.69% 17.07% 22.73% 19.26% 18.94% 15.32%

Ta�a 4: Tölfræði vægis eigna�okka eignasafns BL40%.
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Viðauki A

EM EUR USLCG USLCV USMCG USMCV USSCG USSCV

Meðaltal 24.36% 32.81% 4.54% 31.12% 8.66% -21.9% -26.32% 63.85%
Miðgildi 24.33% 31.36% 3.93% 29.59% 3.03% -24.87% -24.26% 65.23%

Hæsta gildi 38.85% 53.86% 29.86% 87.87% 64.2% 33.6% 26.61% 91.29%
Lægsta gildi 11.27% 17.52% -34.23% -21.4% -46.46% -69.75% -70.78% 17.12%
Staðalfrávik 6.54% 8% 9.88% 18.6% 23.61% 20.02% 20.37% 15.42%

Ta�a 5: Tölfræði vægis eigna�okka eignasafns BL60%.

EM EUR USLCG USLCV USMCG USMCV USSCG USSCV

Meðaltal 27.66% 32.33% -5.25% 39.56% 9.04% -22.76% -25.99% 68.26%
Miðgildi 28.31% 31.31% -5.22% 38.16% 3.15% -26.28% -23.78% 70.2%

Hæsta gildi 44.4% 54.16% 22.63% 90.57% 66.04% 35.12% 31.02% 93.77%
Lægsta gildi 12.87% 16.22% -43.76% -15.82% -48.16% -72.09% -71.4% 17.23%
Staðalfrávik 7.65% 9.04% 10.56% 20.6% 24.48% 20.79% 21.83% 15.71%

Ta�a 6: Tölfræði vægis eigna�okka eignasafns BL80%.

EM EUR USLCG USLCV USMCG USMCV USSCG USSCV

Meðaltal 30.97% 31.85% -15.06% 48% 9.42% -23.62% -25.65% 72.67%
Miðgildi 31.61% 31.14% -14.52% 46.23% 3.27% -27.74% -23.83% 75.05%

Hæsta gildi 49.96% 54.46% 15.41% 94.45% 67.88% 36.69% 35.42% 96.24%
Lægsta gildi 14.45% 13.81% -53.28% -10.24% -49.86% -74.42% -72.01% 17.33%
Staðalfrávik 8.81% 10.14% 11.68% 22.94% 25.37% 21.57% 23.32% 16.19%

Ta�a 7: Tölfræði vægis eigna�okka eignasafns BL100%.
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Viðauki B

EM EUR USLCG USLCV USMCG USMCV USSCG USSCV

1997-12-31 21.85% 20.6% -2.78% 63.09% 12.83% -28.33% -8.58% 21.33%
1998-12-31 9.02% 32.21% 40.77% -12.55% -12.71% -14.45% -12.8% 70.52%
1999-12-31 16.01% 38.24% 33.46% -1.11% -25.78% -11.3% 2.92% 47.55%
2000-12-29 12.56% 36.92% 31.55% -1.88% -9.23% -28.99% -15.12% 74.2%
2001-12-31 12.78% 43.63% 11.89% 18.56% 6.4% -25.87% -12.23% 44.84%
2002-12-31 12.98% 41.94% 17.3% 18.42% 6.42% -15.67% -21.99% 40.59%
2003-12-31 11.36% 37.66% 35.67% 6.74% 11.77% -20.42% -24.67% 41.89%
2004-12-31 15.94% 30.24% 48.76% -8.98% -7% -6.07% -27.86% 54.97%
2005-12-30 9.96% 35.78% 46.26% -5.74% -1.76% -8.49% -31.44% 55.43%
2006-12-29 7.13% 26.97% 40.85% 15.29% 5.23% -31.04% -37.32% 72.9%
2007-12-31 7.38% 30.29% 45.14% 13.26% 7.43% -34.82% -32.78% 64.1%
2008-12-31 21% 37.83% 33.99% -11.42% 49.74% -12.83% -60.77% 42.46%
2009-12-31 18.71% 30.67% 35.76% 10.66% 11.8% -37.9% -29.82% 60.12%
2010-12-31 19.04% 28.41% 44.13% -1.35% 33.08% -30.21% -54.03% 60.93%
2011-12-30 19.94% 35.67% 47.98% -4.64% 20.05% -29.76% -42.05% 52.82%
2012-12-31 19.07% 25.46% 25.99% 30.44% 53.65% -59.88% -55.85% 61.1%
2013-12-31 14.89% 26.54% 38.69% 20.2% 22.05% -32.91% -28.36% 38.88%
2014-02-28 11.99% 31.16% 35.53% 19.69% 40.29% -36.23% -35.06% 32.63%

Ta�a 8: Söguleg þróun vægis eigna�okka eignasafns í jafnvægi.
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Viðauki B

EM EUR USLCG USLCV USMCG USMCV USSCG USSCV

1997-12-31 21.85% 20.59% -2.63% 63.24% 12.1% -28.23% -8.43% 21.48%
1998-12-31 9.33% 32.52% 40.79% -12.54% -12.75% -14.08% -12.67% 70.42%
1999-12-31 16.44% 38.67% 33.49% -1.07% -25.44% -11.77% 3.49% 47.05%
2000-12-29 13.01% 37.36% 31.22% -2.21% -8.83% -28.22% -15.8% 74.22%
2001-12-31 12.49% 43.34% 12.39% 19.05% 6.02% -26.02% -11.43% 45.02%
2002-12-31 12.17% 41.13% 16.02% 17.15% 9.18% -17.2% -24.11% 40.16%
2003-12-31 11.11% 37.41% 35.7% 6.77% 12.01% -22.2% -24.15% 41.44%
2004-12-31 16.6% 30.9% 48.7% -9.04% -6.1% -7.46% -27.54% 54.52%
2005-12-30 10.15% 35.97% 46.49% -5.51% -1.13% -8.93% -30.91% 55.35%
2006-12-29 7.6% 27.44% 41.06% 15.5% 4.73% -31.72% -36.61% 72.61%
2007-12-31 7.45% 30.36% 44.68% 12.81% 7.8% -35.29% -33.42% 63.83%
2008-12-31 23.76% 40.59% 35.21% -10.2% 47.72% -15.49% -58.22% 42.35%
2009-12-31 19.15% 31.11% 35.38% 10.28% 13.5% -41.5% -28.28% 57.82%
2010-12-31 19.34% 28.7% 42.67% -2.8% 34.72% -31.03% -55.19% 59.19%
2011-12-30 19.82% 35.56% 46.51% -6.11% 22.13% -30.88% -43.48% 51.31%
2012-12-31 20.39% 26.79% 26.8% 31.25% 52.05% -62.75% -53.17% 60.04%
2013-12-31 16.16% 27.81% 37.62% 19.13% 24.39% -31.49% -29.45% 37.84%
2014-02-28 13.44% 32.61% 36.15% 20.31% 38.46% -37.94% -32.97% 31.77%

Ta�a 9: Söguleg þróun vægis eigna�okka eignasafns BL0%.

EM EUR USLCG USLCV USMCG USMCV USSCG USSCV

1997-12-31 24.01% 20.73% -12.68% 66.05% 12.75% -29.75% -3.63% 27.9%
1998-12-31 10.35% 32.94% 25.8% -1.51% -13.19% -14.57% -10.65% 75.31%
1999-12-31 18.51% 39.17% 22.43% 6.99% -26.63% -12.32% 5.9% 51.49%
2000-12-29 14.3% 37.6% 22.44% 3.94% -9.1% -29.08% -14.52% 78.23%
2001-12-31 15.66% 44.04% 6.61% 21.14% 6.44% -27.82% -9.29% 51.07%
2002-12-31 16.21% 42.76% 9.25% 21.49% 10.16% -19.03% -23.7% 47.39%
2003-12-31 15.82% 37.69% 27.43% 14.26% 13.24% -24.48% -24.06% 48.28%
2004-12-31 19.06% 30.71% 40.77% -3.14% -6.39% -7.81% -26.89% 59.08%
2005-12-30 13.85% 34.92% 34.58% 4.32% -1.19% -9.44% -30.47% 60.74%
2006-12-29 9.2% 26.79% 31.1% 23.29% 4.86% -32.58% -35.76% 76.42%
2007-12-31 9.54% 30.01% 34.33% 20.55% 8.15% -36.9% -32.33% 69.37%
2008-12-31 26.47% 39.65% 23.21% -0.93% 49.03% -15.92% -58.11% 45.21%
2009-12-31 23.64% 29.41% 25.58% 21.78% 14.25% -43.8% -29.43% 61.44%
2010-12-31 23.95% 26.45% 29.95% 12% 36.43% -32.55% -57.95% 62.03%
2011-12-30 24.77% 32.85% 34.87% 9.16% 23.02% -32.13% -46.23% 52.38%
2012-12-31 24.38% 24.56% 16.33% 43.13% 53.98% -65.08% -54.77% 62.65%
2013-12-31 21.16% 25.58% 26.39% 33.45% 25.93% -33.48% -31.06% 40.48%
2014-02-28 18.91% 29.22% 23.52% 33.86% 40.2% -39.65% -33.65% 34.03%

Ta�a 10: Söguleg þróun vægis eigna�okka eignasafns BL20%
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EM EUR USLCG USLCV USMCG USMCV USSCG USSCV

1997-12-31 25.99% 20.94% -23.01% 69.81% 13.38% -31.22% 0.79% 33.87%
1998-12-31 11.38% 33.36% 10.82% 9.53% -13.63% -15.05% -8.62% 80.19%
1999-12-31 20.57% 39.67% 11.37% 15.06% -27.81% -12.87% 8.32% 55.93%
2000-12-29 15.59% 37.84% 13.67% 10.09% -9.37% -29.94% -13.25% 82.23%
2001-12-31 19.04% 45.14% -0.02% 24.87% 6.92% -29.92% -7.49% 57.4%
2002-12-31 20.24% 44.39% 2.49% 25.83% 11.13% -20.85% -23.29% 54.63%
2003-12-31 20.53% 37.97% 19.15% 21.75% 14.47% -26.77% -23.97% 55.11%
2004-12-31 21.51% 30.52% 32.85% 2.76% -6.68% -8.17% -26.25% 63.63%
2005-12-30 17.21% 34.17% 22.19% 13.98% -1.26% -9.95% -29.7% 66.41%
2006-12-29 10.8% 26.14% 21.14% 31.09% 4.99% -33.44% -34.9% 80.24%
2007-12-31 11.62% 29.66% 23.98% 28.29% 8.51% -38.51% -31.24% 74.91%
2008-12-31 29.18% 38.7% 11.22% 8.34% 50.34% -16.34% -58% 48.08%
2009-12-31 28.13% 27.7% 15.78% 33.28% 14.99% -46.1% -30.58% 65.06%
2010-12-31 28.57% 24.19% 17.22% 26.81% 38.13% -34.08% -60.72% 64.88%
2011-12-30 29.71% 30.14% 23.23% 24.43% 23.91% -33.38% -48.98% 53.46%
2012-12-31 28.36% 22.33% 5.85% 55.01% 55.92% -67.42% -56.38% 65.26%
2013-12-31 26.16% 23.35% 15.15% 47.76% 27.47% -35.46% -32.67% 43.12%
2014-02-28 24.38% 25.84% 10.89% 47.4% 41.93% -41.37% -34.32% 36.28%

Ta�a 11: Söguleg þróun vægis eigna�okka eignasafns BL40%.

EM EUR USLCG USLCV USMCG USMCV USSCG USSCV

1997-12-31 28.36% 21.43% -33.18% 73.63% 14.19% -33.11% 5.43% 40.52%
1998-12-31 12.4% 33.78% -4.16% 20.56% -14.07% -15.54% -6.6% 85.08%
1999-12-31 22.64% 40.17% 0.3% 23.13% -28.99% -13.42% 10.73% 60.37%
2000-12-29 16.88% 38.08% 4.89% 16.24% -9.63% -30.79% -11.98% 86.24%
2001-12-31 22.43% 46.24% -6.64% 28.6% 7.4% -32.01% -5.7% 63.73%
2002-12-31 24.28% 46.01% -4.28% 30.17% 12.11% -22.68% -22.88% 61.87%
2003-12-31 25.25% 38.25% 10.88% 29.24% 15.71% -29.05% -23.87% 61.95%
2004-12-31 23.96% 30.33% 24.93% 8.66% -6.97% -8.52% -25.6% 68.19%
2005-12-30 20.58% 33.42% 9.8% 23.64% -1.32% -10.46% -28.92% 72.08%
2006-12-29 12.4% 25.49% 11.18% 38.89% 5.12% -34.29% -34.04% 84.05%
2007-12-31 13.71% 29.3% 13.62% 36.03% 8.87% -40.13% -30.15% 80.45%
2008-12-31 31.89% 37.75% -0.78% 17.61% 51.64% -16.77% -57.89% 50.94%
2009-12-31 32.62% 26% 5.98% 44.78% 15.74% -48.4% -31.73% 68.69%
2010-12-31 33.18% 21.93% 4.49% 41.62% 39.83% -35.6% -63.49% 67.72%
2011-12-30 34.66% 27.43% 11.59% 39.69% 24.8% -34.62% -51.74% 54.53%
2012-12-31 32.34% 20.11% -4.62% 66.89% 57.85% -69.75% -57.98% 67.87%
2013-12-31 31.16% 21.12% 3.92% 62.08% 29% -37.45% -34.28% 45.75%
2014-02-28 29.85% 22.45% -1.74% 60.95% 43.67% -43.08% -35% 38.53%

Ta�a 12: Söguleg þróun vægis eigna�okka eignasafns BL60%.
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Viðauki B

EM EUR USLCG USLCV USMCG USMCV USSCG USSCV

1997-12-31 30.67% 21.87% -42.63% 76.92% 14.98% -34.95% 9.94% 46.97%
1998-12-31 13.43% 34.2% -19.14% 31.59% -14.51% -16.02% -4.57% 89.97%
1999-12-31 24.7% 40.67% -10.76% 31.2% -30.18% -13.96% 13.14% 64.82%
2000-12-29 18.17% 38.32% -3.89% 22.39% -9.9% -31.65% -10.71% 90.24%
2001-12-31 25.82% 47.34% -13.26% 32.32% 7.89% -34.1% -3.91% 70.06%
2002-12-31 28.31% 47.64% -11.04% 34.51% 13.08% -24.51% -22.46% 69.1%
2003-12-31 29.96% 38.53% 2.6% 36.72% 16.94% -31.33% -23.78% 68.79%
2004-12-31 26.42% 30.14% 17% 14.56% -7.27% -8.88% -24.96% 72.75%
2005-12-30 23.95% 32.67% -2.59% 33.31% -1.39% -10.96% -28.15% 77.74%
2006-12-29 14% 24.85% 1.21% 46.69% 5.25% -35.15% -33.19% 87.87%
2007-12-31 15.79% 28.95% 3.27% 43.77% 9.22% -41.74% -29.06% 85.99%
2008-12-31 34.6% 36.81% -12.78% 26.89% 52.95% -17.19% -57.78% 53.81%
2009-12-31 37.11% 24.3% -3.82% 56.27% 16.49% -50.7% -32.88% 72.31%
2010-12-31 37.8% 19.67% -8.24% 56.42% 41.53% -37.12% -66.25% 70.56%
2011-12-30 39.6% 24.72% -0.05% 54.96% 25.7% -35.87% -54.49% 55.6%
2012-12-31 36.32% 17.88% -15.09% 78.77% 59.79% -72.09% -59.58% 70.48%
2013-12-31 36.16% 18.9% -7.32% 76.39% 30.54% -39.44% -35.88% 48.39%
2014-02-28 35.32% 19.07% -14.37% 74.5% 45.41% -44.8% -35.67% 40.79%

Ta�a 13: Söguleg þróun vægis eigna�okka eignasafns BL80%.

EM EUR USLCG USLCV USMCG USMCV USSCG USSCV

1997-12-31 32.87% 22.02% -53.15% 80.83% 15.64% -36.51% 14.45% 53.14%
1998-12-31 14.45% 34.62% -34.13% 42.62% -14.95% -16.51% -2.55% 94.86%
1999-12-31 26.77% 41.17% -21.82% 39.27% -31.36% -14.51% 15.56% 69.26%
2000-12-29 19.46% 38.55% -12.66% 28.55% -10.17% -32.51% -9.43% 94.25%
2001-12-31 29.21% 48.44% -19.88% 36.05% 8.37% -36.19% -2.12% 76.39%
2002-12-31 32.34% 49.26% -17.81% 38.85% 14.06% -26.33% -22.05% 76.34%
2003-12-31 34.67% 38.81% -5.67% 44.21% 18.18% -33.61% -23.69% 75.63%
2004-12-31 28.87% 29.95% 9.08% 20.46% -7.56% -9.24% -24.31% 77.3%
2005-12-30 27.32% 31.91% -14.98% 42.97% -1.45% -11.47% -27.38% 83.41%
2006-12-29 15.59% 24.2% -8.75% 54.48% 5.38% -36.01% -32.33% 91.69%
2007-12-31 17.88% 28.59% -7.08% 51.51% 9.58% -43.36% -27.97% 91.53%
2008-12-31 37.31% 35.86% -24.77% 36.16% 54.26% -17.61% -57.67% 56.67%
2009-12-31 41.6% 22.59% -13.63% 67.77% 17.24% -53% -34.03% 75.93%
2010-12-31 42.41% 17.41% -20.97% 71.23% 43.24% -38.64% -69.02% 73.4%
2011-12-30 44.55% 22.01% -11.69% 70.23% 26.59% -37.12% -57.24% 56.68%
2012-12-31 40.31% 15.65% -25.57% 90.65% 61.73% -74.42% -61.18% 73.09%
2013-12-31 41.16% 16.67% -18.55% 90.7% 32.08% -41.42% -37.49% 51.03%
2014-02-28 40.79% 15.68% -27% 88.05% 47.15% -46.51% -36.34% 43.04%

Ta�a 14: Söguleg þróun vægis eigna�okka eignasafns BL100%.
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Mynd 1: Söguleg þróun á meðaltali vægis eigna�okks EM.
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Mynd 2: Söguleg þróun á meðaltali vægis vægi eigna�okks EUR.
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Mynd 3: Söguleg þróun á meðaltali vægis vægi eigna�okks USLCG.
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Mynd 4: Söguleg þróun á meðaltali vægis eigna�okks USLCV.
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Mynd 5: Söguleg þróun á meðaltali vægis eigna�okks USMCG.
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Mynd 6: Söguleg þróun á meðaltali vægis eigna�okks USMCV.
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Mynd 7: Söguleg þróun á meðaltali vægis eigna�okks USSCG.
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Mynd 8: Söguleg þróun á meðaltali vægis eigna�okks USSCV.
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Viðauki D
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Mynd 9: Uppsöfnuð ávöxtun eignasafna með sköluðu vægi.
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BLS
0% BLS

20% BLS
40% BLS

60% BLS
80% BLS

100%

2000-12-29 0.384 0.346 0.294 0.234 0.175 0.122

2001-12-31 -0.055 0.135 0.34 0.548 0.741 0.904

2002-12-31 -0.749 -0.448 -0.095 0.269 0.589 0.836

2003-12-31 0.239 0.34 0.434 0.523 0.607 0.685

2004-12-31 0.925 0.995 1.053 1.101 1.141 1.175

2005-12-30 1.848 1.901 1.946 1.986 2.02 2.051

2006-12-29 1.666 1.735 1.794 1.845 1.89 1.93

2007-12-31 1.378 1.351 1.326 1.304 1.283 1.265

2008-12-31 -0.378 -0.377 -0.377 -0.376 -0.374 -0.373

2009-12-31 -0.147 -0.179 -0.207 -0.232 -0.253 -0.272

2010-12-31 0.175 0.142 0.114 0.092 0.073 0.057

2011-12-30 0.962 0.962 0.959 0.955 0.949 0.942

2012-12-31 0.614 0.613 0.611 0.607 0.602 0.595

2013-12-31 0.693 0.661 0.631 0.6 0.571 0.542

2014-02-28 0.638 0.585 0.535 0.488 0.445 0.404

Allt tímabilið 0.475 0.479 0.476 0.469 0.459 0.446

Ta�a 15: Árlegt hlutfall Sharpe eignasafna með sköluðu vægi.

BLS
0% BLS

20% BLS
40% BLS

60% BLS
80% BLS

100%

2000-12-29 -0.693 -0.675 -0.651 -0.632 -0.618 -0.609

2001-12-31 0.282 0.464 0.576 0.648 0.695 0.729

2002-12-31 1.539 1.688 1.744 1.759 1.757 1.748

2003-12-31 1.584 1.719 1.771 1.785 1.781 1.769

2004-12-31 1.34 1.497 1.569 1.604 1.621 1.628

2005-12-30 0.221 0.601 0.883 1.085 1.229 1.334

2006-12-29 -0.022 0.42 0.762 0.996 1.151 1.255

2007-12-31 -1.123 -0.999 -0.833 -0.672 -0.535 -0.426

2008-12-31 -0.388 -0.413 -0.415 -0.405 -0.39 -0.375

2009-12-31 -0.201 -0.413 -0.562 -0.654 -0.711 -0.746

2010-12-31 0.186 0.008 -0.145 -0.251 -0.32 -0.365

2011-12-30 -0.188 -0.225 -0.252 -0.259 -0.256 -0.25

2012-12-31 -0.048 -0.162 -0.264 -0.33 -0.367 -0.388

2013-12-31 -0.189 -0.525 -0.761 -0.895 -0.964 -1

2014-02-28 -0.088 -0.624 -1.013 -1.226 -1.329 -1.38

Allt tímabilið -0.022 -0.017 -0.018 -0.022 -0.027 -0.034

Ta�a 16: Upplýsingahlutfall eignasafna með sköluðu vægi.
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