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Útdráttur 

Fjármálamarkaður Ítalíu, skoðaður sex ár aftur í tímann er meginefni þessa ritgerðar.  

Fjallað er um fjármálakenningar sem kenndar eru við stýringu eignasafna til að leggja 

mat á virði verðbréfa og eignasafna. Þessar kenningar eru safnakenningin (e. Modern 

Portfolio Theory) eftir  Harry Markowiz, CAPM (e. Capital Asset Pricing Model) 

þróað af William Sharpe, John Litner og Jan Mossin og Black-Litterman módelið, 

hannað af Ficher Black og Robert Litterman. Verðbréf eru metin út frá sjónarhóli 

fjárfestis, en til þess er beitt safnakenningu Markowiz og CAPM módeli Sharpe.  

Rannsóknin snýr að verðmyndun ítalskra verðbréfa á tímabilinu 2004-2010 og hvort 

sú verðmyndun hermir eftir safnakenningunni. Niðurstöður endurspegla þá miklu 

áhættu sem fylgdi fjárfestingum á tímabilinu þar sem alþjóðlega fjármálakreppan setti 

fjármálamarkaði heimsins á annan endann. Ítalskur fjármálamarkaður var engin 

undantekning og verðbréfamarkaðurinn hermir vel eftir safnakenningunni um skilvirkt 

eignasafn með tillit til áhættu og væntrar ávöxtunar. Niðurstöður endurspegla það 

efnahagslega umhverfi sem einkenndi tímabilið.  

Ritgerðin fjallar einnig um fjármálaumhverfi á Ítalíu. Starfsemi kauphallar er lýst auk 

þess gert grein fyrir hlutabréfum og skuldabréfum sem standa fjárfestum til boða.    

Aflað var sögulegra gagna um hlutabréfaverð og þau keyrð með solver og VBA 

viðbót við Excel til útreiknings.  Út frá þeim gögnum voru smíðuð framföll og 

skilvirkasta eignasafnið myndað. 
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1 Inngangur 

Ítalskur verðbréfamarkaður hefur þróast með miklum sveiflum undanfarna áratugi. 

Engin breyting er þar á tímabilinu byrjun árs 2004 til lok febrúar 2010 sem skoðað er í 

þessari rannsókn. Rannsóknin snýr að verðmyndun ítalskra verðbréfasafna og hvort 

samsetning verðbréfanna hermir eftir safnakenningunni (Modern Portfolio Theory). 

Til að greina hlutabréfamarkaðinn er beitt nokkrum af þekktustu fjármálalíkönum 

heims. Notast er við safnakenninguna (Modern Portfolio Theory), líkan Harry 

Markowitz nóbelsverðlaunahafa í hagfræði auk þess er hún útfærð með CAPM líkan, 

(Capital Asset Pricing Model) William Sharpes.  

Niðurstöður út frá líkönunum skila lágri væntri ávöxtun með tillit til mjög mikillar 

áhættu sem tengja má beint til alþjóðlegu fjármálakreppunnar og hrunsins á 

verðbréfamörkuðum sem henni fylgdu. Fyrst er fjallað um fræðilega hlutann sem 

tengist fjármálakenningum um verðmyndun verðbréfa og hegðun þeirra. Næst er farið 

stuttlega yfir umhverfið og þeim fjárfestingakostum sem býðst fjárfestum á Ítalíu, þar 

eru hlutabréf og skuldabréf skoðuð til samanburðar.  

Hlutabréfamarkaðurinn á sér mjög langa sögu sem fáir á Íslandi þekkja og 

skuldabréfamarkaðurinn er með þeim stærsta í heiminum. Þriðji hlutinn byggist á 

rannsókninni sjálfri sem framkvæmd var með kenningunum nefndum hér að ofan auk 

gögnum sem aflað var frá fjármálamarkaði Ítalíu. Niðurstöður rannsóknarinnar sýna 

að staðalfrávik sem áhættumælikvarði sannar gildi sitt, auk þess sem söguleg gögn 

veita mikla innsýn á markaðinn. 
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1.1  Markowitz 

Safnakenningin (Modern Portfolio Theory) er ein þekktasta kenning í fjármálafræðum 

sem útskýrir hegðun manna á fjármálamarkaði. Harry Markowitz sem oft er nefndur 

faðir safnakenninganna, hlaut Nóbelsverðlaun í hagfræði árið 1990 fyrir framlag sitt 

til fjármálafræðinnar með safnakenningu sinn. Með kenningu Markowitz (1952) er 

sýnt fram á það að hægt sé að velja saman safn bréfa þannig sem hæst ávöxtun náist 

með minnstri áhættu. Líkanið byggist á hefðbundinni tölfræði þar sem dreifni (e. 

variance) er mælikvarði á áhættu og staðalfrávik er alltaf kvaðratrótin af dreifni 

(Sigurður B. Stefánsson, 2003). Jafnframt gerir módelið ráð fyrir því að fjárfestir sé 

áhættufælinn og ef tvær eignir gefa sömu væntu ávöxtun mun fjárfestir velja þá eign 

sem ber minni áhættu. Samkvæmt Markowitz verður til skilvirkt eignasafn ef valdar 

eru nógu margar eignir þannig að safnið verður vel dreift. Jafnframt er ekki hægt að 

auka ávöxtun án þess að aukin áhætta fylgi og öfugt að ekki er hægt að minnka áhættu 

án þess að draga úr ávöxtun. Vænt ávöxtun og dreifni eru þeir þættir sem mestu ættu 

að ráða við val á hlutabréfum. Bréfin í safninu eru einnig valin með tilliti til fylgni á 

milli þeirra. Með þessum forsendum á að vera hægt að eyða áhættu stakra eigna í 

safni. Eftir stæði þó kerfisáhættan sem ekki er hægt að dreifa út úr safni (Gylfi 

Magnússon, 2002).  

Þegar fundið er út skilvirkasta eignasafn samkvæmt líkani Markowiz (1952) þarf að 

vita dreifni ávöxtunar, staðalfrávik og samdreifni allra bréfa. Þegar reiknað er út safn 

með mörgum eignum þá gildir formúlan fyrir vænta ávöxtun: 

𝐸 𝑟𝑝 =  𝑣𝑖
𝑁
𝑖 ∗ 𝐸(𝑟𝑖)                         (1) 

Þar sem N er fjöldi áhættusamar eignir og (E)rp er táknar vænta ávöxtun safnsins sem 

skoðað er, N x N er samdreifnifylki safnsins þar sem hornalína sýnir dreifni hverjar 

eignar fyrir sig. Vi eru vigtir stakra bréfa innan safnsins og E(ri) er vænt ávöxtun 

einstaka bréfa í safninu.  

Dreifni safns er reiknuð út með eftirfarandi jöfnu með fylkjareikningi þar sem σ
2
(rp)

 

stendur fyrir dreifni safns. Cov(ri,rj) táknar samdreifni ávöxtunar eigna i og j.  vi og vj 

eru vigtir bréfanna.  (Zvi Bodie, Investments, 2009)  
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𝜎2 𝑟𝑝 =   𝑣𝑖
𝑁
𝑗

𝑁
𝑖 𝑣𝑗𝐶𝑜𝑣 𝑟𝑖 , 𝑟𝑗          (2) 

 

Staðalfrávik er reiknað með því að taka kvaðratrót af dreifni. Staðalfrávikið segir til 

um hve mikið gildi ákveðins úrtaks dreifast utan um meðaltal sitt. Þegar gildi liggja 

nærri meðaltalinu er staðalfrávik úrtaksins lítið og öfugt ef gildin eru mjög dreifð í 

kringum meðaltalið (Sigurður B. Stefánsson, 2003). 

                                                                                     

1.1.1  CAPM 

William Sharpe ásamt Lintner og Mossin settu fram CAPM módelið (e. Capital Asset 

pricing Model) sem er þróun á framfalli Markowitz. Willam Sharpe birti greinina 

(Capital Asset Prices: A Theory of market equilibrium under conditions of risk, 1964). 

Fyrir greinina hlaut hann Nóbelsverðlaun í hagfræði árið 1990 ásamt Markowitz.   

Hér er kynnt til sögunar jafnvægislíkanið (e. Equilibrium Model) sem er 

undirliggjandi eða ein af forsendum flestar fjármálakenninga. Í grundvallaratriðum er 

CAPM módelið aðferð til að reikna út hvaða ávöxtunarkröfu er eðlilegt að gera til 

eignar með ákveðna eiginleika (Gylfi Magnússon, 2002). CAPM módelið lýsir 

sambandi milli áhættu og ávöxtunar einstakra fjárfestinga. Þetta samband þjónar tveim 

ómissandi þáttum. Í fyrsta lagi veitir það viðmiðun um ávöxtunarkröfu til að meta 

hugsanlega fjárfestingakost, í öðru lagi hjálpar módelið okkur að geta til um á 

upplýstan hátt um vænta ávöxtunarkröfu fyrir eign sem ekki hefur verið átt viðskipti 

með á markaði. (Zvi Bodie, Investments, 2009).  

Áhætta einstaks verðbréfs ræðst hvernig það þróast miðað við markaðinn, og CAPM 

módelið segir að áhættuálag verðbréfasafns, umfram áhættulausu fjárfestinguna, sé í 

beinu hlutfalli við betagildi verðbréfasafnsins ef markaður er skilvirkur og samkeppni 

ríkir.  Beta er mælikvarði til þess að lýsa áhættumati einstakra bréfa í samhengi við 

aðrar fjárfestingar. Beta verður því mikilvægasta inntak í CAPM módelinu. Formúla 

fyrir beta er:  

                                                         (3) 

 

2

),cov(
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Tilgangur með CAPM er að leita af undirverðlögðum eignum. Vænt ávöxtun 

verðbréfs ræðs af beta bréfsins. Formúla CAPM er: 

                                                       (4) 

Þar sem E(r)i táknar vænta ávöxtun bréfs, rf eru áhættulausir vextir, βi táknar beta 

bréfsins, E(rM) er vænt ávöxtun markaðar. 

1.1.2  Black-Litterman 

Fischer Black hefur lagt mikið til fjármálafræðanna og er þekktur fyrir Treynor-Black 

líkanið svo og Black-Scholes afleiðu formúluna. Líkanið (Black-Litterman, 1992) 

gerir fjárfestum kleift að blanda saman þeirra sýn á frammistöðu mismunandi eigna 

með tillit til markaðar. Líkanið byggir á líkani Markowitz en tekur um leið á 

vandamálum sem hafa einkennt það. Módelið getur hjálpað okkur að finna 

áreiðanlegri meðaldreifni (e. mean-variance) fyrir skilvirkari söfn. Módelið var þróað í 

Goldman Sachs snemma á tíundaáratugnum og með því er hægt að blanda saman 

skoðunum einstakra fjárfesta til samanburðar við skoðun markaðarins.  

Black-litterman líkanið lýsir þeirri nálgun sem veitir auðveldari lausn á þeim tveim 

vandarmálum sem hafa plagað eignarstýringar módelin. Módelið er þróað út frá 

CAMP og Markowitz. Líkanið gengur út frá því að áhættuþættir (e. equilibrium risk 

premius) veiti hlutlausan útgangspunkt fyrir vænta ávöxtun. Þetta lætur módelið búa 

til skilvirkt eignasafn sem er mun betra heldur en fyrri módel hafa gert. Líkanið er 

stærðfræðilega sett svona fram:  

𝐸[𝑅] = [(𝑟 )−1 + 𝑃′𝛺−1𝑃]−1[(𝑟 )−1∏ + 𝑃′𝛺−1𝑄]         (5) 

Þar sem E[R] tákna samanlagða ávöxtun fylkis (Nx1), r er fasti og E er 

samdreifnifylki (NxN) P er fylkið sem skilgreinir þær eignir sem eru í (KxN) fylkinu. 

Ω er hornalína samdreifnifylkis sem táknar óvissu í skoðunum fjárfestir í fylkinu 

(KxK) II er vænt ávöxtun fylkis (Nx1) og Q er fylkið (Kx1) sem táknar skoðun 

fjárfestis. Oftar en ekki hafa fjárfestar sérstaka skoðun á því hvað vænt ávöxtun sumra 

eigna í safni eiga að vera. Black-Litterman líkanið gerir fjárfestum kleift að láta í ljós 

slíkar skoðanir annað hvort að fullu eða hluta til. Dæmi um  þær skoðanir sem 

fjárfestir stendur frammi fyrir er t.d. hvort alþjóðleg þróun hlutafjáreigna muni skila 

))(()( fMifi rrErrE  
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að fullu ávöxtun upp á 5,25%. Önnur skoðun gæti verið hvort alþjóðleg skuldabréf 

muni skila betri ávöxtun umfram BNA skuldabréf upp á 25 punkta (Idzorek, 2002). 

 

1.1.3  Takmarkanir 

Forsendur CAPM eru þær að fjárfestar eru verðtakar og allir fjárfestar horfi til eins og 

sama fjárfestingatímabils. Einungis er hægt að fjárfesta í verðbréfum sem hægt er að 

eiga viðskipti með og engir skattar og viðskiptakostnaður er tekinn inn í dæmið. Auk 

þess er gert ráð fyrir að upplýsingar séu ókeypis og aðgengilegar öllum fjárfestum, 

fjárfestar séu áhættufælnir og að þeir hafi allir sömu væntingar.   

Engar þær forsendur hér að ofan standast, nema þá helst að fjárfestar séu áhættufælnir. 

Ein harðasta gangrýni á CAPM kemur frá French og Fama (1998). Samkvæmt þeirra 

rannsóknum mótar CAPM ekki lengur hugsun akademíumanna og iðkenda um 

ávöxtun og áhættu. Samband milli beta og meðalávöxtunar hefur veikst á síðari hluta 

20. aldar samkvæmt mælingum þeirra á kauphöllinni í New York á tímabilinu 1941-

1990. Mælingar French og Fama styðja ekki þá hugmynd að meðalávöxtun sé skyld 

beta markaðarins. Aðrar stærðir skipta hér meira máli eins og stærð fyrirtækisins og 

bókfært markaðsvirði þeirra, þessar stærðir eru hentugri til að lýsa sambandi á 

meðalávöxtun verðbréfa (French, 1992).  

Líkan CAPM  er í fyrsta lagi bara líkan, og þess vegna getur það ekki fullkomlega 

útskýrt vænta ávöxtun, sérstaklega á hlutabréfum í minni fyrirtækjum (Banz, 1981). 

Notkun líkansins á hlutabréfum í smærri fyrirtækjum getur gefið falska og óvanalega 

ávöxtun. Í öðru lagi þegar notuð eru söguleg gögn til að finna meðalávöxtun er alltaf 

hætta á óvenjulegum frávikum í þeim gögnum, jafnvel þó áhættustilling í CAPM gerir 

ráð fyrir slíkum frávikunum (Fama, 1998). 
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1.2 Kauphöll 

Kauphöllin í Mílanó hefur verið starfræk samfellt í tvær aldir frá stofnun hennar árið 

1808. Hún endurspeglar sögu efnahags landsins á tímum hagvaxtar og lægða í 

landinu. Frá almenningseign til einkaaðila hefur hún þróast frá staðbundum 

heimamarkaði í alþjóðlega fjármálamiðstöð (Italiana, 2008). Borsaitaliana, hér eftir 

nefnd „Borsa“ ber nafn kauphallarinnar í Mílanó eftir einkavæðingu hennar 1997. Frá 

því byrjun árs 1998 hefur hún verið starfrækt undir Borsa. Fyrir þann tíma var 

kauphöllin í almenningseign undir nafninu Milan´s di commercio. Árið 2007 urðu enn 

frekari breytingar á starfssemi kauphallarinnar en þá sameinaðist hún kauphöllinni í 

London.  

Borsa skipuleggur og stýrir ítalska verðbréfamarkaðnum með þátttöku innlendra og 

alþjóðlegra miðlara sem starfa á Ítalíu eða erlendis, sem að sjálfsöguðu nota að fullu 

rafrænt viðskiptakerfi. Hlutverk Borsa er að annast kaup og sölu á verðbréfum, 

skuldabréfum fyrir ítalska ríkið sem og evruskuldabréfum.  

Borsa er skipt í fimm markaðssvið. Þau eru MTA/MTAX  sem annast viðskipti með 

skráð hlutabréf í kauphöllinni. Skráð hlutabréf eru um það bil 250 talsins og skiptast 

niður í mismunandi flokka eftir stærð. „Blue chip“ er flokkur sem inniheldur fyrirtæki 

með sterkan fjárhagslegan bakgrunn með markaðsvirði yfir 1 milljarð evra. „Star“ er 

flokkur sem heldur utan um meðalstór fyrirtæki sem hafa á 40 miljónir til 1 miljarð 

evra markaðsvirði. Fyrirtæki skráð í Borsa þurfa að gegna ákveðnum skyldum er 

varðar ábyrgð, greiðslugetu sem og ákveðinni formgerð. „Stardad“ er þriðji flokkurinn 

sem heldur utan um lítil og meðalstór fyrirtæki. Sá Fjórði kallast „Marceto expandi“ 

en þar eru skráð lítil félög með minnst 1 milljón evru markaðsvirði. IDEM er afleiðu 

svið Borsa, sviðið sér um kaup og sölu á framvirkum samningum og valréttum. MOT 

er deildin sem heldur utan um ítölsk ríkisskuldabréf og verðbréf. (Italiana, Borsa, 

2010).  

Árin frá 1992 til 2000 breyttist hlutabréfamarkaður á Ítalíu úr því að vera smár á 

alþjóðavetfangi yfir í það að vera með þeim stærstu í Evrópu.  Hlutabréfamarkaðurinn 

fylgir þróun helstu vísitala heims, og sterkar vísbendingar sýna fram á mikla 

samfylgni milli evrópskra vísitalna þá sérstaklega þeirri frönsku og svissnesku (Elroy 

Dimson, 2002). 
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Mynd 1 Þróun úrvalsvísitölunnar frá árinu 1946-2009 

 

Heimild: (Mediobanca, 2009) 

 

 

Tafla 1 Lægsta og hæsta ávöxtun vísitölunnar 

 
            

Lægsta ávöxtun   Hæsta ávöxtun 

Ár % 
Árið 
eftir   

Ár % 
Árið 
eftir 

1945 -71,5 115,9   1946 115,9 -45,5 

1944 -53,7 -71,5   1985 84,3 63,3 

2008 -48,6 29,6   1986 63,3 -31,7 

1947 -45,5 11,5   1959 62,6 20,2 

1974 -39,6 -16,3   1997 57,0 42,6 
 

Heimild: (Mediobanca, 2009) 

 

1.2.1 Hlutabréf 

Skýrsla frá Mediobanca (2009) fer yfir tölfræði hlutabréfa frá árunum 1928 til mars 

2009. Samkvæmt þeirri rannsókn hefur árlegur vöxtur á hlutabréfamarkaði verið 

6,8%. (arðgreiðslur ekki taldar með). Ef við reiknum þetta til ársins í dag og tökum 
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með í reikninginn verðbólgu á tímabilinu kemur í ljós að raunávöxtun er neikvæð um 

2,3% á ársgrundvelli.  En ársverðbólga á tímabilinu mældist 9,4%.  

Stærstu áföll síðustu aldar eru árin 1944-1947 eftir síðari heimsstyrjöld, að árinu 1946 

undanskildu sem var besta ár í sögu kauphallarinnar. Næsta stóra kreppa var 

olíukreppan 1974 en þá lækkaði markaðsvirði kauphallarinnar um 39,6%. Til að gera 

sér grein fyrir þeim erfiðleikum sem hagkerfið glímdi við er áhugavert að líta á 

óðaverðbólgu sem ríkti á þessum tíma en hún mældist 334% árið 1944, 97% árið 1945 

og um 20% í olíukreppunni.  

Í byrjun árs 1998 stóð úrvalsvísitalan í 23.138,5 stigum og í lok árs 1998 var hún 

33.121,8 stig. Þennan gífurlega vöxt, 70% hækkun á markaðsvirði Borsa má helst 

skýra með inngöngu landsins inn í myntbandalag Evrópu, en sama ár var fyrsta 

starfsár Borsa eftir einkavæðingu. Hámarki náði vísitalan 17. maí 2007 þegar hún fór í 

44.675 stig. Vísitalan hækkaði öll árin frá 1995 til 2007 nema þegar netbólan sprakk  

auk árás á tvíburaturnana  þá lækkaði hlutabréfa markaður um allan heim og árin 2001 

og 2002 lækkaði vísitalan einnig umtalsvert í Borsa. Þriðja stærsta fall Borsa stendur 

okkur nær en árið 2008 skall alþjóðlega fjármálakreppan á fullum þunga sem hafði 

kraumað frá því júlí 2007. Alþjóðlega fjármálkreppan 2008 hafði mikil áhrif á 

hlutabréfa og skuldabréfamarkað Ítalíu. Hlutabréfamarkaðurinn féll um helming og 

skráð félög í kauphöllinni endurskoðuðu hagnaðarspár sínar harkalega niður á við, auk 

þess sem áhættuálag á fyrirtækja- og ríkisskuldabréf hækkaði hratt. Vísitala hlutabréfa 

féll svipað og aðrar vísitölur á evrusvæðinu.  

Hlutabréfin hættu að falla um miðjan mars 2009 þegar vísbendingar um batnaðar 

merki fóru að sjást hjá stærstu alþjóðlegu bönkunum og síðar að kreppan væri í rénum 

(Banca,D´Italia, 2009). Árið 2009 gengu lækkanir að hluta til tilbaka og vísitalan 

hækkaði um 30%. Viðmiðunartímabil rannsóknar er frá byrjun árs 2004 þegar 

úrvalsvísitalan stóð í 34.916 stigum til lok febrúar 2010 þegar vísitalan stóð í 21.500 

stigum og hafði fallið mjög vegna fjármálakreppunnar auk þess að vera byrjuð að rétta 

úr kútnum eftir kreppu.  
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Mynd 2 Þróun MIB(40) vísitölunnar á tímabilinu 2004-2010 

 

Heimild: (Yahoo Finance) 

 

1.2.2  Skuldabréf 
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tengd verðbólgu á evrusvæðinu. Þessi bréf hafa líftíma fimm, tíu, fimmtán og þrjátíu 

ár.  Fjárfestir fær reglulegar greiðslur af þessum bréfum auk þess eru þau verðtryggð 

gegn verðbólgu á evrusvæðinu. Einstaklingar geta átt viðskipti með þessi bréf í MOT 

Mercatto Telematico sem er deild innan Borsa eins og greint var frá í kafla 1.2  eða á 

venjulegum markaði fyrir 1000 evrur að lámarki. (Economica della Finaze).  

Mynd 3 Hlutdeild eftir löndum í ríkisskuldarbréfavísitölu Barclays 

 

Heimild: ( Barclays, Index) 
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út úr landbúnaðarsamfélagi í iðnaðarþjóð þar sem hagvöxtur mældist 16% á árunum 

1958-1963 og útflutningur jókst um 12% á ári (Jon Choen, 2001).  

Styrkleikur hagkerfisins byggist á vinnslu og framleiðslu á vörum, allt frá alþjóðlega 

stórum fyrirtækjum í meðalstór og lítil fyrirtæki sem framleiða háþróaðan vélarbúnað, 

vélknúin ökutæki, efni, lyf, rafmagnsvöru, matvörur og föt fyrir tískugeirann. Ítalía 

gerðist aðili að Evrópska myntbandalaginu árið 1998 með undirritun sáttmála um 

stöðugleika og vöxt í hagkerfinu. Vextir og verðbólga fylga evrusvæðinu á tímabilinu, 

auk þess sem hagvöxtur gengir lykilhlutverki á tímabilnu. 

Mynd 4 Verðbólga, vextir og hagvöxtur á Ítalíu til samanburðar við Evrusvæðið 

 

Heimild: (Bank, European Centarl) 
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2   Aðferð 

Rannsókn á ítölskum verðbréfamarkaði er aðgengileg í framkvæmd vegna þess hve 

markaðurinn á sér langa sögu og mikill fjöldi fyrirtækja er skráður á markaðnum. 

Fjölmörg fyrirtæki eru gríðarlega stór í alþjóðasamanburði auk þess eru fyrirtæki sem 

eru meðalstór og lítil. Stærð vísitölunnar gefur vísbendingu um að skilvirkni markaðar 

sé há auk þess sem flökt hennar er í takt við helstu markaði í Evrópu og 

Bandaríkjunum, sem sjá má á mynd 5.  Þessi atriði talin hér að ofan eru grundvalla 

forsendur fyrir því að rannsaka hvort verðmyndun ítalskra verðbréfa hermir eftir 

safnakenningunni (Modern Portfolio Theory).     

Mynd 5 Samanburður á MIB(40), S&P 500 og MSCI heimsvísitölunni. 

  

Heimild: (Yahoo Finance) 
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ítölsk hlutabréf og skuldabréf gefin út af ríkinu sem skráð eru á almennum markaði. 
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er eða mikilli munur sé á kaup og söluverði þannig að mikið tap myndast við sölu 

(Sigurður B. Stefánsson, 2003). Bréf eru seljanleg ef hægt er að eiga viðskipti með 

þau á ríkjandi markaðsverði hratt og með lágan viðskiptakostnaði (Yakov Amihud, 

2005) 

2.1.1 Öflun gagna 

Tölfræðileg gögn yfir hlutabréfaverð voru öll fengin af verðbréfasíðunni Yahoo 

Finance. Söguleg hlutabréfaverð aftur til byrjun árs 2004 til lok febrúar 2010. Yahoo 

Finance veitir fjármálaupplýsingar fyrir skráð hlutabréf á öllum helstu 

fjármálamörkuðum heims, bæði söluverð og flökt hlutabréfa eru gefin upp aftur í 

tímann auk þess sem fréttatilkynningar og uppgjör fyrirtækja er birt.  Síðan er sú 

vinsælasta í Bandaríkjunum en 18 milljónir manna heimsóttu síðuna í maí 2008 

samkvæmt (comScore). Gagnaöflunin gekk þannig fyrir sig að flett var upp öllum 

hlutabréfunum sem um ræddi og vikuleg söguleg gögn valin eftir árum, og þau vistuð 

niður á Excel formi til frekari notkunar. Ekki var tekið tillit til arðs í útreikningunum 

sem telst galli á rannsókninni, ef arðgreiðslur eru ekki meðtaldar lækkar raunveruleg 

ávöxtun bréfanna. 

 

2.1.2 Val eigna 

Þar sem skráð hlutabréf í kauphöllinni eru vel á þriðja hundrað var ákveðið að taka 

aðeins stærstu skráðu félögin. Þau eru 40 talsins og eiga sína eigin vísitölu í 

kauphöllinni sem heitir MIB(40). Vel gekk að afla gagna fyrir þessi félög því þau eru 

gömul rótgróin félög sem auðvelt var að nálgast gögn langt aftur í tímann. Viðskipti 

eru tíð með bréfin og meðalmunur á kaup og sölu bréfa lítill milli dags. 

Viðmiðunartímabilið er frá byrjun janúar 2004 til lok febrúar 2010. Öll félögin eru 

með söguleg gögn fyrir þetta tímabil fyrir utan fimm félög sem skráð voru aðeins 

seinna í kauphöllina. Nýjasta skráningin átti sér stað í lok mars 2006.  

Mörg fyrirtæki í vísitölunni eru risar á heimsmælikvarða, þá má helst nefna Eni, 

UniCredit, Enel,  Intensa Sanpaolo, Telecom Italia, Finimeccia, Fiat og Tenaris. Öll 

þessi fyrirtæki eru í mismunandi atvinnustarfsemi og meðal þeirra stærstu í heiminum 

í sinni atvinnugrein.   
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Olíufyrirtækið Eni er meðal tíu stærstu olíufélögum heimsins. Unicredit og Intensa 

Sanpaolo eru í bankageiranum, Enel er eitt stærsta orkufyrirtæki í heiminum, Fiat er 

með stærstu bílaframleiðendum í heiminum, Telecom Italia með stærstu 

símafyrirtækjum heims og Finmeccanica er risi á sviði flugvéla og varnamála iðnaðar. 

Jafnfram ná öll þessi fyrirtæki inná lista CNNmoney yfir stærstu fyrirtæki heims 

ársins 2009. Þrátt fyrir að félög í MIB(40) séu 40 talsins þá skipta fimm félög með sér 

60% af vísitölunni. Á mynd 6 má sjá hvernig vigt fyrirtækja skiptist á markaðnum. 

Mynd 6 Vigtir fyrirtækja innan MIB (40) 

 

Heimild: (Bloomberg) 
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Tafla 2 Notaðar eignir 

 
      

Nafn eignar Tímabil Markaðsvirði Starfsemi 

A2A 5.1.2004-22.02.2010                    3.875.404       Rafmagn & Gas  

Ansaldo Sts 27.3.2006-22.02.2010                    1.381.100       Fjármálafyrirtæki  

Atlantia 26.1.2004-22.02.2010                    9.193.122       Fjármálafyrirtæki  

Autogrill Spa 5.1.2004-22.02.2010                    2.215.824       Matvara og drykkur  

Banco Popolare 5.1.2004-22.02.2010                    2.941.414       Fjármálafyrirtæki  

Banca Monte di Siena 5.1.2004-22.02.2010                    6.502.492       Fjármálafyrirtæki  

Banca popolare di Milano 5.1.2004-22.02.2010                    1.645.611       Fjármálafyrirtæki  

Bulgari 5.1.2004-22.02.2010                    1.839.854       Fjármálafyrirtæki  

Buzzi Unicem 5.1.2004-22.02.2010                    1.986.927       Sement framleiðandi  

Campari 5.1.2004-22.02.2010                    2.256.408       Drykkjavörur  

Cir-Comp Ind Riunite 5.1.2004-22.02.2010                    1.210.355       Heilbrigðisgeirinn  

Enel 5.1.2004-22.02.2010                  35.991.350       Orkufyrirtæki  

Eni 5.1.2004-22.02.2010                  65.968.260       Olía & Gas  

Exor 5.1.2004-22.02.2010                    2.832.293       Fjárfestingarfélag  

Fiat 5.1.2004-22.02.2010                  10.961.550       Bílaframleiðandi  

Finmeccanica 18.7.2005-22.02.2010                    5.310.312       Flugvéla og Varnarmál  

Fondiaria-Sai 5.1.2004-22.02.2010                    1.485.576       Tryggingarfélag  

Generali Ass 5.1.2004-22.02.2010                  24.458.280       Fjármál & Tryggingar  

Geox 6.12.2004-22.02.2010                    1.250.027       Skór & Fatnaður  

Impregilo 5.1.2004-22.02.2010                        911.565       Byggingaverktakar  

Intesa Sanpaolo 5.1.2004-22.02.2010                  30.288.240       Fjármálafyrirtæki  

Italcementi 5.1.2004-22.02.2010                    1.832.890       Sement framleiðandi  

Lottomatica 5.1.2004-22.02.2010                    2.334.249       Happdrætti og Leikir  

Luxottica Group 5.1.2004-22.02.2010                    9.552.428       Gleraugnaframleiðandi  

Mediaset S.P.A 5.1.2004-22.02.2010                    6.709.373       Fjölmiðill  

Mediobanca 5.1.2004-22.02.2010                    5.786.313       Fjármálafyrirtæki  

Mediolanum 5.1.2004-22.02.2010                    2.686.966       Fjármálafyrirtæki  

Mondadori Edit 5.1.2004-22.02.2010                        675.815       Auglýsingar fyrirtæki  

Parmalat 3.10.2005-22.02.2010                    3.332.536       Matvara og drykkur  

Pirelli E C 5.1.2004-22.02.2010                    2.411.920       Dekkjaframleiðandi  

Prysmian 30.4.2007-22.02.2010                    2.327.388       Hátæknifyrirtæki  

Saipem 5.1.2004-22.02.2010                  12.205.160       Olía & Gas  

Snam Rete Gas 5.1.2004-22.02.2010                  12.426.270       Olía & Gas  

Stmicroelectronics 5.1.2004-22.02.2010                    6.112.794       Raftækjaframleiðandi  

Telecom Italia 5.1.2004-22.02.2010                  18.806.080       Símafyrirtæki  

Tenaris 5.1.2004-22.02.2010                  17.849.720       Orkufyrirtæki  

Terna 21.6.2004-22.02.2010                    6.032.740       Orkufyrirtæki  

Ubi Banca 5.1.2004-22.02.2010                    5.586.135       Fjármálafyrirtæki  

Unicredit 5.1.2004-22.02.2010                  38.033.270       Fjármálafyrirtæki  

Unipol 5.1.2004-22.02.2010                    1.548.393       Fjármálafyrirtæki  

Fjöldi fyrirtækja: 40 Markaðsvirði: 11.05.2010                370.756.404        
Heimild: (Bloomberg) (Italiana, Borsa, 2010) 
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2.1.3 Meðferð gagna 

Vikuleg gögn voru valin með sjö daga millibili frá byrjun árs 2004 til lok febrúar 

2010. Verð hlutabréfa voru miðuð við dagslokaverð og ávöxtun þeirra mæld frá einni 

viku til annarra. Ekki var hægt að taka arðgreiðslur með í mælinguna sem telst ágalli. 

Ávöxtun var fundin út með formúlunni: 

𝑟𝑡 = 𝑝𝑡−1/𝑝𝑡  -1      (6) 

Þar sem rt táknar ávöxtun, Pt er verðið á bréfinu á ákveðnum tíma. Ekki tókst að finna 

verð skuldabréfa fyrir tímabilið, heldur var einungis notast við faldmeðaltal 

ávöxtunarkröfu hvers árs fyrir sig á tíu ára óverðtryggðum skuldabréfum gefin út af 

ítalska ríkinu. Faldmeðaltal var tekið af ávöxtunarkröfunni og notaðir sem 

áhættulausir vextir í rannsókninni. Formúla fyrir faldmeðaltal er: 

(7) 

Faldmeðaltal tekur tillit til vaxtavaxta og hentar betur til útreiknings yfir lengri tímabil 

og þegar mæld er fortíðarávöxtun. (Zvi Bodie, Investments, 2009) 

Gögnin voru keyrð í solver með þeim markmiðsföllum á að hámarka ávöxtun, 

lágmarka áhættu, táknað með staðalfráviki. Fyrsta dæmið sýnir þegar solver er 

keyrður án takmarkana en með þeim  hliðarskilyrðum að ekki mætti skortselja í 

safninu. Í seinna dæminu var leyfð skortsala að hámarki. Önnur viðbót notuð í Excel 

var VBA sem er forritunar mál fyrir Excel. Keyrsla VBA kóðans auðveldaði 

framkvæmdina að finna punkta í skilvirka eignasafnið. 

Fundið var áhættusama safnið sem hámarkar hallatöluna sem kallast CML (e. Capital 

Marketline Line). Á línunni liggja öll eignasöfn á milli áhættulausara bréfa til þeirra 

áhættumeiri. CML hefur þann eiginleika að hún er sú lína, sem hefur mestan halla af 

öllum þeim línum sem byrja á lóðrétta ásnum við ávöxtun áhættulausra eigna og fara í 

gengum punkt á framfallinu. (Gylfi Magnússon, 2002) Hallatala línunnar er diffruð til 

að hámarka safnið:  

(8) 

Þar sem Sp táknar hallatölu línunnar, E(rm) er vænt ávöxtun safnsins, rf eru 

áhættulausir vextir og σm er staðalfrávik safnsins.  
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Tímabilið sem skoðað er í rannsókninni skilar lægri ávöxtun markaðar en áhættulausir 

vextir. Þetta skapar vandamál í reikningum á væntri ávöxtun bréfs í CAPM líkaninu. 

Til að leysa þetta vandamál var brugðið á það ráð að nýta rannsókn Dimson, Marsh og 

Staunton. Samkvæmt þeirra rannsóknum þá eru ávöxtun markaðarins á Ítalíu frá 

árunum 1900-2000 12%. En sú ávöxtun er sú þriðja hæsta í samanburði við hin löndin 

sem rannsökuð voru, án verðbólgu. Raunávöxtun með verðbólgu mældist  2,7% 

vöxtur sem er næst lægsta ávöxtunin miðað við hin löndum sem til samanburðar voru. 

Til að hægt sé að reikna út vænta ávöxtun verður notað 12% vænt ávöxtun markaðar. 

Rannsókn Dimson, Marsh og Staunton (2002) byggir á sögulegum hlutabréfaverðum 

fjölmargra landa sem nær yfir tímabilið 1900 til 2000. Tilgangur rannsóknarinnar var 

mæla hvernig hlutabréfamarkaðir stóðu sig á 20.öldinni (Elroy Dimson, 2002). 
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3   Niðurstöður 

Almennt er talið að söguleg ávöxtun segi ekkert til um framtíðarávöxtun hlutabréfa. 

Hinsvegar gefa söguleg gögn heilmikla innsýn inná markaðinn og gefa fjárfestum 

tækifæri á að meta fjárfestingakosti. Niðurstöður úr framfallinu sýna besta punktinn í 

12% væntri ávöxtun, sem er sú sama og meðalávöxtun markaðsins frá 1900-2000. 

Þrátt fyrir mikið hrun á markaðnum á tímabilinu ágúst 2007 til mars 2009 skilar 

markaðurinn 12% væntir ávöxtun samkvæmt framfallinu. Ástæður fyrir því geta verið 

að hin tímabilin í rannsókninni vega uppá móti tapinu að hluta til. Árin 2004 til júlí 

2007 einkenndist af stöðugum vexti, auk þess hafa lækkanir gengið að hluta til tilbaka 

á tímabilinu mars 2009 til febrúar 2010. Þá má leiða líkum að því að framfallið sé 

skilvirkt og eyði út fyrirtækjaáhættunni með því að velja fjölbreytt eignasafn með 

mismunandi fylgni. Hinsvegar verður að líta á að staðalfrávik úr öllum framföllunum 

er mjög hátt sem þýðir að áhættan er mikil samt sem áður. Ástæður fyrir því geta legið 

í kerfisáhættunni. En þeirri áhættu er ekki hægt að eyða því hún snertir öll fyrirtæki, 

þó mismikið (Gylfi Magnússon, 2002). Ljóst er að kerfisáhættan hefur mikil áhrif á 

útkomu framfallsins sem skilar of hárri áhættu fyrir áhættufælna fjárfesta. 

3.1 Framföllin 

Framföllin voru byggð á gögnum sem ná 320 vikur aftur í tímann. Samdreififylki og 

vænt ávöxtun var reiknuð út frá sögulegum gögnum sem náðu öll til tímabilsins sem 

skoðað var. Virði fyrirtækjanna var fundin út með CAPM og niðurstöður úr CAPM 

notaðar við útreikning á framföllunum. Framföllin voru keyrð með mismunandi 

takmörkunum sem sjást á myndum 7 og 8. Bæði framföllin skiluðu álíkri ávöxtun og 

meðaltal síðustu aldar.  

3.2 Framfall án takmarkana 

Framfallið hér að neðan er keyrt án takmarkana en með þeim hliðarskilyrðum að 

skortsala er ekki leyfð. Áhættuminnsti punkturinn sést á myndinni ásamt besta 

punktinum. Ef borin er saman punkturinn þar sem markaðslínan snertir framfallið við 

sögulega ávöxtun vísitölunnar, kemur í ljós að línan  skerst við u.þ.b. 12% ávöxtun 

sem er sú sama og söguleg ávöxtun vísitölunnar yfir langt tímabil. Það gefur til kynna 

að safnakenningin hermi vel eftir verðmyndun ítalskra verðbréfa.           
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Mynd 7 Framfall með áhættuminnsta punktinum og besta punktinum 

 

 

3.3 Framfall með skortsölu 

Framfall með leyfða skortsölu sést á mynd 8. Í byrjun skilar skortsala 1% lægra 

staðalfráviki en eykst svo jafnt og þétt í takt við ávöxtun. Framfallið er í takt við 

safnakenninguna þar sem ekki er hægt að auka ávöxtun án þess að auka áhættu í 

leiðinni. Skortsalan skilar ekki góðri ávöxtun með tillit til áhættu. Hugsanleg ástæða  

þess er kerfisáhætta sem ekki er hægt að eyða í skilvirku eignasafni, en hluti 

tímabilsins sem rannsakað var varð fyrir mesta kerfishruni síðari tíma.  

Mynd 8 Framfall skortsala leyfð 
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Umræða 

Í framhaldi af þessari rannsókn gæti verið áhugavert að nota Black-Litterman módelið 

til að sjá hvernig skoðanir einstaks fjárfestis hefur áhrif á framfallið. Áhættan sem 

fylgir fjárfestingunni er mjög mikil, því væri áhugavert að skoða hvort sú áhætta stafar 

af kerfisáhættunni sem fylgdi fjármálakrísunni, eða hvort áhættan er viðloðandi við 

ítalska markaðinn. Til þess þyrfti rannsóknin að ná til mun lengra tímabils heldur en 

gert var í þessari rannsókn.  

Í eignastýringu leitast menn við að finna eignir sem passa vel saman í eignasöfn og 

takmarkið er að finna þær eignir sem gætu hliðrað framfallinu þannig að hærri 

ávöxtun náist með sömu eða minni áhættu. Þessi rannsókn tók til 40 stærstu félaga í 

kauphöllinni en eftir stendur rúmlega tvöhundruð eignir sem hægt er að eiga viðskipti 

með á ítalska markaðnum.  Með annarri rannsókn væri hægt að taka inní fjölmörg bréf 

sem eftir stóðu og myndað nýtt skilvirkt eignasafn sem gæti hliðrað framfallinu. Eftir 

stendur spurningin hvort bréfin sem eftir voru munu einnig herma eftir sögulegri 

ávöxtun líkt og þessi rannsókn gerði.  

Staðalfrávik er algengasti mælikvarðinn á áhættu sem hægt er að nota. Þessi rannsókn 

var byggð á hluta tímabili þar sem gífurlegir fjármunir töpuðust á fjármálamörkuðum 

um víða veröld. Staðalfrávik sem mælikvarði endurspeglar í rannsókninni hversu 

góður í raun sá mælikvarði er í að meta áhættu. Framföllin skiluðu mjög háu 

staðalfráviki sem teljast verður eðlilegt miðað þá miklu áhættu sem fylgdi því að eiga 

hlutabréf á tímabilinu. 
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