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Útdráttur 

Viðfangsefni rannsóknarinnar er CAPM-líkanið (Capital Asset Pricing Model), en 

líkanið á að spá fyrir um vænta ávöxtun út frá áhættu fjárfestingarinnar. CAPM byggir 

á safnakenningu Markowitz og af þeirri ástæðu verður einnig farið í þá kenningu í 

fyrstu köflum rannsóknarinnar.  

 

 Leitast verður svara við þrem rannsóknarspurningum: 

1. Hversu vel spáir CAPM fyrir um ávöxtun í raun? 

2. Spáir CAPM betur fyrir ávöxtun í raun eftir atvinnugeirum? 

3. Er jákvætt samband milli Betu og ávöxtunar? 

 

 Aðferðafræðin til að svara fyrstu tveim spurningunum er sú að farið verður nokkur 

ár aftur í tímann og CAPM-líkanið notað til að spá fyrir um vænta ávöxtun nokkur ár 

fram í tímann á völdum félögum á hlutabréfamörkuðum Norðurlandanna, að 

undanskildum Færeyjum. Þegar það er komið verður skoðað hver ávöxtunin var í raun 

og keyrð línuleg aðhvarfsgreining á gögnin. Þá bæði eftir hverjum markaði fyrir sig, 

markaðinum í heild og eftir atvinnugeira. Út frá tölfræðiniðurstöðunum verður metið 

hversu vel líkanið stendur sig, bæði út frá útskýringarmætti líkansins og hvort 

niðurstöður séu tölfræðilega marktækar við 5% marktæktarmörk. 

 Aðferðafræðin á bak við þriðju rannsóknarspurninguna er sú að keyrð verður 

línuleg aðhvarfsgreining á sambandi Betu við ávöxtun í raun. Út úr 

tölfræðiniðurstöðunum mun sjást hvort jákvætt samband sé þar á milli og hvort það sé 

tölfræðilega marktækt við 5% marktæktarmörk. 

 Helstu niðurstöður rannsóknarinnar eru þær að CAPM-líkanið er ekki að spá vel 

fyrir um ávöxtun. Útskýringarmáttur þess er að meðaltali 8-10% og sambandið á milli 

CAPM og ávöxtunar í raun var sjaldan marktækt. Markaðurinn í Noregi kom best út 

fyrir líkanið og náði það að útskýra ávöxtun þar mjög vel. Þegar litið var til sambands 

Betu við ávöxtun í raun þá var sambandið jákvætt í öllum tilvikum en aðeins tvisvar 

sinnum tölfræðilega marktækt. 
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1 Inngangur 

Rannsóknir hafa sýnt fram á að hægt er að spá fyrir um vænta ávöxtun á hlutabréfum 

að einhverju leyti. Fræðimenn eru hins vegar ekki sammála um hvaða leið eða aðferð 

sé best að beita. Sumir vilja meina að breyting í ávöxtunarkröfu sem knúin er af 

efnahagslegum forsendum eða óskilvirkni markaðarins sé forsenda þess að hægt sé að 

spá fyrir um vænta ávöxtun. Niðurstöður rannsókna vilja meina að líkönin með mestu 

forspárgildin um vænta ávöxtun séu þau líkön sem einbeita sér að áhættu og væntri 

ávöxtun (Ferson og  Harvey, 1991; Ferson og  Korajczyk, 1995).  

 CAPM (Capital Asset Pricing Model) er dæmi um líkan sem reiknar út vænta 

ávöxtun á einstaka hlutabréf miðað við áhættu bréfs miðað við markaðinn. Í þessari 

rannsókn verður gerð athugun á hversu vel CAPM-líkanið spáir fyrir um vænta 

ávöxtun á Norðurlöndunum að undanskildum Færeyjum. Tölfræðirannsókn verður 

gerð á hvernig líkanið spáir fyrir um vænta ávöxtun á hverjum markaði fyrir sig, 

markaðinum í heild og eftir einstaka atvinnugeirum. Þá lítur breytan sem rannsökuð 

verður í þessum hluta með línulegri aðhvarfsgreiningu svona út: 

  

YÁvöxtun = b0 + b*CAPM 

  

H0 og H1 tilgátunar eru þá eftirfarandi: 

 H0 = CAPM er gagnlaus óháð breyta 

 H1 = CAPM er ekki gagnlaus óháð breyta 

 

Gæði niðurstaðnanna verða svo metin meðal annars út frá R
2
 sem segir til um hversu 

vel líkanið er að útskýra ávöxtun í raun. Haldist verður við 5% marktæktarmörk og 

uppfylli tölfræðikeyrslur þau mörk verður H0 tilgátum hafnað. 

 CAPM-líkanið er einfalt í sniðum og krefst aðeins þriggja stærða til að reikna út 

vænta ávöxtun. Þær eru: áhættulausir vextir, Beta og vænt ávöxtun markaðarins. 

Líkanið lítur svona út: 

E(r) = rf + ( E(rm) – rf ) 

Þar sem rf eru áhættulausir vextir. 

 er Beta eignar með tilliti til markaðarins. 

E(rm) er vænt ávöxtun markaðarins. 
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Allt eru þetta þó stærðir sem skiptar skoðanir eru um hvernig best sé að mæla og nota. 

Farið verður yfir fyrri rannsóknir á þessum stærðum og aðferðin valin út frá þeim. 

 Samkvæmt kenningunni hefur Beta jákvætt samband við ávöxtun. Þeim mun hærri 

sem Betan er, þeim mun hærri ætti vænt ávöxtun að vera samkvæmt CAPM. Þetta 

verður einnig til rannsóknar fyrir markaðina á Norðurlöndunum. Þá lítur breytan sem 

rannsökuð verður í þessum hluta með línulegri aðhvarfsgreiningu svona út: 

  

YÁvöxtun = b0 + b*Beta 

  

H0 og H1 tilgáturnar eru þá eftirfarandi: 

 H0 = Beta hefur ekki jákvætt samband við ávöxtun 

 H1 = Beta hefur jákvætt samband við ávöxtun 

  

 Líkanið byggir á safnakenningu Markowitz og verður því farið yfir þá kenningu 

áður en farið verður nánar í CAPM-líkanið sjálft. 

  

  



  

- 12 - 

 

2 Hvað er CAPM? 

Capital Asset Pricing Model, sem er betur þekkt sem CAPM, var kynnt til sögunnar 

um miðjan sjötta áratuginn af þremur hagfræðingum, þeim William F. Sharpe, John 

Lintner og Jack Treynor. Sharpe birti fyrstur grein um líkanið árið 1964 og Lintner 

árinu seinna (Brealey, Myers og Franklin, 2008). Líkanið er nú orðið miðpunktur í 

nútíma fjámálahagfræði. Líkanið spáir fyrir um samband áhættu og væntrar ávöxtunar, 

mikilvægi þess að geta útskýrt þetta samband þjónar tveimur mikilvægum tilgöngum. 

Annars vegar gefur líkanið fjárfestum hugmynd um ávöxtunarkröfu á fjárfestingu. Það 

er nytsamlegt í þeim tilgangi að sjá hvort vænt ávöxtun sem fjárfestir spáir sé meiri 

eða minni en vænt ávöxtun með tilliti til áhættunar sem fjárfestingin ber með sér. Hins 

vegar hjálpar líkanið fjárfestum að gera upplýsta ágiskun (e. educated guess) um 

vænta ávöxtun á fjármálaeign sem ekki hefur farið kaupum og sölum á opnum 

markaði (Bodie, Kane og Marcus, 2009).  

 Áður en farið verður nánar í CAPM-líkanið sjálft þarf að skoða og skilja 

verðbréfasafnskenningu Markowitz (e. Mean-Variance portfolio theory, hér eftir MV) 

þar sem líkanið byggir á henni. 
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2.1 Sambands væntrar ávöxtunar og áhættu 

Grunninn og meginreglur í sambandi áhættu og væntrar ávöxtunar lagði 

hagfræðingurinn Harry Markowitz árið 1952 með greininni Portfolio Selection. Í 

þeirri grein sýndi hann fram á að fjárfestar gætu minnkað staðalfrávik safns með því 

að setja saman eignir í safnið sem hreyfast ekki eins (Brealey o.fl., 2008). Safn sem 

hámarkar vænta ávöxtun er ekki endilega safnið með minnstu áhættuna mælda í 

staðalfráviki. Fjárfestar geta valið á milli hærri væntrar ávöxtunar og hærra 

staðalfráviks, eða valið minna staðalfrávik og þar af leiðandi lægri ávöxtun. MV 

útlilokar þó ekki söfn sem ekki eru vel dreifð en eru samt sem áður hagkvæmasta 

safnið. Það getur komið fyrir að safn innihaldi hlutabréf sem hefur virkilega háa 

ávöxtun en lágt staðalfrávik miðað við öll önnur hlutabréf. Þar af leiðandi gæti það 

bréf leitt af sér safn sem væri það hagkvæmasta þó svo það sé ekki vel dreift. En fyrir 

stórt úrtak ætti MV alltaf að leiða að hagkvæmasta dreifða safninu (Markowitz, 1952).  

 Þegar kemur að því að dreifa hlutabréfasafni til að lágmarka áhættu er ekki nóg að 

hafa bara mikinn fjölda af hlutabréfum í safninu. Þannig er safn sem inniheldur 

hlutabréf 60 lestarfyrirtækja ekki eins vel dreift og safn sem inniheldur hlutabréf úr 60 

mismunandi starfsgreinum. Ástæðan er sú að líklegra er að þegar fyrirtæki í einum 

geira gengur illa, gengur öðrum innan sama geira það líka. Þar af leiðandi hafa 

fyrirtæki á milli starfsgeira lægri samdreifni sín á milli heldur en félög innan sama 

geira. Til að reyna að lágmarka staðalfrávik safns þarf að forðast að setja saman 

hlutabréf sem hafa háa samfylgni sín á milli (Markowitz, 1952), nánar útskýrt í kafla 

2.1.2. 

  Hægt er að notast við MV á tvenna vegu, annars vegar er hægt að styðjast við 

líkanið við fjárfestingar eða nota það til hliðsjónar þegar fræðileg uppsetning safns er 

skoðuð. Þar sem líklegt er að flest fjárfestingafyrirtæki horfi á áhættu sem slæma, 

ávöxtun sem góða og reyna að komast frá veðmálum eins og hægt er, er tilgátan um 

hagkvæmasta MV-safnið ágætis vinnuviðmið (Markowitz, 1952). 

 

2.1.1 Eyðanleg áhætta og markaðsáhætta 

Mikilvægt er að hafa í huga að áhættu er skipt upp í tvo flokka, annars vegar áhættu 

sem hægt er að eyða (e. diversifiable risk) og markaðsáhættu (e. market risk) sem ekki 

er hægt að eyða. Hægt er að setja áhættu hlutabréfs upp sem: 
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Ef fjárfestir heldur einungis einu bréfi er heildaráhætta safnsins jöfn dreifninni. Þar 

sem dreifni er alltaf meiri en samdreifni, getur heildaráhætta safns verið lágmörkuð 

niður að samdreifninni, sem er markaðsáhættan eins og sést á mynd 1 (Ross, 

Westerfield, Jaffe og Jordan, 2008).  

 

Mynd 1 – Samband áhættu og fjölda fyrirtækja í safni (Ross o.fl., 2008) 

 

Mynd 1 gengur út frá því að öll verðbréf hafi fasta dreifni (var) og samdreifni (cov) og 

að allar eignir séu jafn vigtaðar inn í safnið (Ross o.fl., 2008).   

 Margar rannsóknir hafa verið gerðar á því hversu mörg mismunandi fyrirtæki þarf 

að hafa í safni til að eyða út allri eyðanlegri áhættu. Þá sýndu þeir Campell, Lettau, 

Malkiel og Xu (2001) fram á að fylgni hefur farið lækkandi með árunum. Lækkandi 

fylgni yfir tíma ýtir undir mikilvægi þess að dreifa safninu. Þá benda þeir á rannsókn 

sem segir að þumalfingursreglan við að eyða út eyðanlegri áhættu næst að mestu leyti 

með 20 mismunandi fyrirtækjabréfum. Í rannsókninni komust þeir aftur á móti að því 

að á árunum 1963–85 var nóg að hafa um 20 mismunandi fyrirtæki, en 1986–97 þurfti 

um 50. Staman (2004) talaði um að hagræðingin í að dreifa áhættunni ylti á fylgni á 

milli bréfa, kostnaði við að kaupa og halda bréfum og væntri umframávöxtun á 

markaðinn. Þá sýndi hann fram á að það þurfi yfir 300 bréf til að eyða allri eyðanlegri 

áhættu úr safninu. Það sést einmitt á mynd 2 að áhættan heldur áfram að minnka að 

300 bréfum og hækkar svo lítillega eftir það. 
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Mynd 2 - Fjöldi bréfa í safni á móti áhættu (Bodie o.fl., 2009) 

 

2.1.2 Samsetning eigna í eignasafninu 

Í þessum kafla verður skoðað hvernig samsetning tveggja eða fleiri verðbréfa hefur 

áhrif á áhættu safnsins (staðalfrávikið), bæði fræðilega og dæmi með raungögn tekin 

samhliða. Til að sjá hvernig áhætta minnkar með samsetningu eigna, finna 

hagkvæmasta safnið og safnið með minnsta staðalfrávikið þarf að skoða eftirfarandi 

stærðir: 

 

1. Vænta ávöxtun (e. expected return) 

2. Samdreifni (e. covariance) 

3. Fylgni (e. correlation)  

4. Dreifni (e. variance) 

5. Staðalfrávik (e. standard deviation) 

 

Vænt ávöxtun 

Vænta ávöxtun má reikna á ýmsa vegu, en vænt ávöxtun er sú ávöxtun sem er vænst 

af hlutabréfinu á næsta tímabili, raunávöxtunin getur vitanlega endað undir eða yfir 

henni. Til að reikna út vænta ávöxtun er hægt nota ýmsan tölvuhugbúnað, 

innherjaupplýsingar, útreikninga miðaða við væntingar um afrakstur félagsins inn í 

framtíðina eða meðaltal sögulegrar ávöxtunar (Ross o.fl., 2008).  
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Samdreifni og fylgni 

Samdreifni og fylgni útskýra hvernig tvær breytur eru skyldar. Samfylgni er 

stærðfræðilega sett fram sem: 

Cov(X, Y) = E[(X – E[X])(Y – E[Y]) 

Hægt er að endurraða þessari formúlu til að sjá bein áhrif fylgninnar á samdreifnina 

sem: 

CovX,Y = pX,YXY 

þar sem pX,Y er fylgnin á milli X og Y. 

En fylgni er fengin með eftirfarandi formúlu: 

 

Svo framarlega sem fylgni milli tveggja bréfa í safni er minni en 1, þá er hægt að 

lækka staðalfrávik safnsins (Ross o.fl., 2008). 

 

Dreifni og staðalfrávik 

Algengast er að notast sé við dreifni þegar reikna á út flökt á ávöxtun hlutabréfa, en 

flöktið er metið út frá rótinni af dreifninni (staðalfrávikið) (Ross o.fl., 2008). Dreifni 

er sett fram stærðfræðilega sem: 

V = p1(y1 – E)
2
 + p2(y2 – E)

2
+...+pn(yn – E)

2
 

þar sem E er vænt gildi eða meðaltalið af y, y er skilgreint sem: 

E = p1y1 + p2y2+...+pnyn  

(Markowitz, 1952). 

 Stærðfræðilega er dreifni milli tveggja hlutabréfa sett fram sem: 


2

p = X
2

A
2

A + 2XAXBA,B + X
2

B
2

B 

Þar sem, 

X
2

A
2

A er hlutfall A í öðru á móti (A+B), margfaldað með dreifni A. 

2XAXBA,B eru tveir margfaldaðir með hlutfalli A og B, margfaldað með samdreifni A 

og B. 

X
2

B
2
B  er hlutfall B í öðru á móti (A+B), margfaldað með dreifni B. 

Þessi formúla sýnir okkur mikilvægt samspil samdreifni milli tveggja eigna þegar 

reiknuð er út dreifni og þar af leiðandi staðalfrávik þeirra. Þá sést hvernig samfylgni 
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myndi lækka dreifni safnsins sé hún lægri en 1 (Ross o.fl., 2008). Með öðrum orðum, 

því meira sem eignir hreyfast ólíkt því minni verður áhættan mæld í staðalfráviki.  

 Til að sýna þetta samspil myndrætt voru gögn sótt á heimasíðu Nasdaq OMX (e.d.-

f) um sögulega þróun hlutabréfaverðs hjá Össuri og Marel. Tafla 1 og mynd 3 sýna 

niðurstöður úrvinnslu þeirra gagna. 

 

Tafla 1 - Greining á Össuri og Marel 

Tímabilið: 20. maí 2009 - 16. maí 2011 

Árleg gildi Össur (Ö) Marel (M) 

Meðal ávöxtun 32,31% 37,58% 

Dreifni 0,06015 0,06671 

Staðalfrávik 24,53% 25,83% 

Vigt í safni 50% 50% 

      

Fylgni Ö, M 0,217   

Samfylgni Ö, M 0,0138   

Dreifni safns 0,0386   

Staðalfrávik safns 19,65%   

Vænt ávöxtun safns 34,95%  

 

 

Mynd 3 – Staðalfrávik safns Össurar og Marels miðað við 50/50 skiptingu á móti fylgni 
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Niðurstöðurnar sýna glögglega að vegna þess að fylgnin er lægri en 1, lækkar 

staðalfrávik safnsins. Ef fylgnin væri 1, væri staðalfrávikið bara meðaltalið af 

staðalfrávikunum tveimur, sem sagt 25,18%. En þar sem fylgnin er 0,217 miðað við 

50/50 skiptingu fer staðalfrávikið niður í 19,65%. Vænt ávöxtun er jafnt og vigtuð 

meðaltals ávöxtun í fortíðinni í þessu dæmi. 

 Ef fylgni milli tveggja bréfa væri -1, væri fræðilega hægt að fá staðalfrávik jafnt og 

núll með réttri samsetningu eigna eins og sést á mynd 4. 

 

 

                                 Mynd 4 - Fylgni og staðalfrávik (Ross o.fl., 2008) 

 Ef litið er til mengis fjárfestingarkosta Össurar og Marels þegar skortsala er leyfð 

fáum við feril sem sést á mynd 5.  
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Mynd 5 - Mengi fjárfestingarkosta 

  

 Fjárfestir getur valið samsetningu milli bréfanna tveggja hvar sem er á kúrfunni. 

MVP er það safn sem hefur minnsta staðalfrávikið og það velur enginn fjárfestir 

samsetningu sem er á línunni fyrir neðan það safn. Ástæðan er einfaldlega sú að 

fjárfestar væru að taka á sig meiri áhættu fyrir sömu vænta ávöxtun sem hægt væri að 

fá fyrir ofan MVP. Þar af leiðandi er hagkvæmnijaðarinn (græna línan, e. efficient 

frontier) sú lína sem verður fyrir valinu (Ross o.fl., 2008).  

 Til að reikna út hversu mikið það ætti að fjárfesta í Össuri og Marel sem hlutfall af 

heildarsafninu til að lágmarka staðalfrávikið var eftirfarandi formúla frá Bodie o.fl. 

(2009) notuð og útfærð: 

Wössur = marel / ( marel + össur ) 

Wmarel = 1 - Wössur  

Útkoman var sú að það ætti að fjárfesta 51,3% í Össuri og 48,7% í Marel, þá væri 

staðalfrávik þeirrar samsetningar 19,63%.  

  

Ef um fleiri en tvær eignir væri að ræða væri hægt að mynda nánast endalaust mikið af 

söfnum. Þessi söfn væru ekki endilega á einni kúrfu eins og þegar um tvær eignir er að 

ræða eins og sést á mynd 6 (Ross o.fl., 2008). 
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                          Mynd 6 - Mörg söfn og hagkvæmnijaðarinn (Ross o.fl., 2008) 

 

Það sama gildir um val á samsetningu hér og með tveimur eignum, þ.e. að enginn 

fjárfestir velur safn sem er fyrir neðan MVP eða fyrir neðan hagkvæmnijaðarinn. Það 

myndi t.d. enginn velja safn W því safn R bíður upp á hærri ávöxtun en sömu áhættu 

(Ross o.fl., 2008).  
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 Vænt ávöxtun og dreifni safns sem er með fleiri en tvær eignir í safni væri fengin 

með eftirfarandi þrem fylkjum: 

1. Skilgreina vigtir allra eigna í eignasafninu þar sem summan af X er 1. 

 

 

2. Reikna dreifni – samfylgnifylki (e. Var-Covar Matrix) 

 

Þar sem NN er dreifni einstaka bréfs og 3N = N3 er samdreifni milli bréfa. 

 

3. Ákvarða/reikna vænta ávöxtun allra bréfa 

 

Vænt ávöxtun safns er þá: 

 

og dreifni safns: 

(Benninga, 2008). 
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 Þegar fleiri en tvö bréf eru í safni er orðið mun erfiðara að mynda 

hagkvæmnijaðarinn í raunveruleikanum. Ástæðan er meðal annars vegna fjölda 

athugana sem þarf að gera þegar verið er að meta staðalfrávik og vænta ávöxtun. Sem 

dæmi, ef safn inniheldur 100 bréf er fjöldi fylgnigilda milli para næstum því 5000 og 

9900 gildi af samdreifni. Í töflu 2 sést hvernig fjöldi gilda vex eftir fjölda af bréfum 

(N) í safni (Ross o.fl., 2008). 

 

Tafla 2 - Fjöldi athugana miðað við fjölda af bréfum í safni (Ross o.fl., 2008) 

Fjöldi bréfa í safni Fjöldi gilda Fjöldi gilda af 

dreifni 

Fjöldi gilda af 

samdreifni 

N N
2
 N N

2
 - N 

 

2.1.3 Fjárfestingarlínan og markaðslínan (CAL & CML) 

Hér kemur til sögunnar áhættulaus fjárfesting sem er upphafspunktur 

fjárfestingarlínunnar (e. capital allocation line, CAL). Fjárfestingarlínan endurspeglar 

allar þær samsetningar sem fjárfestar geta tekið á milli áhættulausar fjárfestingar og 

fjárfestingar í hagkvæmasta áhættusama safninu. Hagkvæmasta áhættusafnið er það 

safn sem hámarkar hallatölu fjárfestingarlínunnar (Bodie o.fl., 2009). 

Hallatala línunnar er fengin út með Sharpe-hlutfallinu: 

S = (E(rp) – rf) / p 

Þar sem E(rp) er vænt ávöxtun safns, 

rf eru áhættulausir vextir og 

p er staðalfrávik safns. 

 Til að teikna fjárfestingarlínuna upp þarf að reikna út staðalfrávik og vænta 

ávöxtun miðað við hlutfall (y) fjárfestingar í áhættusömu eigninni: 

c = yp 

E(rc) = rf + y[E(rp) – rf] 

 Grunnur væntrar ávöxtunar safna eru áhættulausu vextirnir og ávöxtun umfram það 

veltur á umframávöxtun safns miðað við áhættulausu vextina. Gengið er út frá því að 

allir fjárfestar séu áhættufælnir og taki ekki á sig auka áhættu nema að fá auka premíu 

fyrir það (Bodie o.fl., 2009). 

 Ef haldið er áfram með dæmið um Össur og Marel lítur fjárfestingarlínan út eins og 

á mynd 7, gengið er út frá 5% áhættulausum vöxtum. 
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Mynd 7 - Fjárfestingarlínan 

 

Fjárfestingarlínan sker hagkvæmnasta áhættusafnið á jaðri mengja fjárfestingarkosta. 

Hagkvæmasta áhættusafnið er það safn sem sjóðstjórar bjóða öllum viðskiptavinum 

sínum upp á burt séð frá áhættufælni. Áhættuþol einstaka fjárfesta ræður aftur á móti 

hvar þeir staðsetja sig á línunni, þ.e. hvort þeir fjárfesta meira eða minna í áhættulausu 

fjárfestingunni. Til að komast hægra megin við hagkvæmasta áhættusama safnið þarf 

fjárfestir að taka lán og gíra sig upp (Bodie o.fl., 2009). Mynd 7 gerir ráð fyrir að 

fjárfestir geti bæði lánað og tekið að láni á áhættulausu vöxtunum. Í raunveruleikanum 

er það ekki raunin og af þeirri ástæðu breytist hallatala línunnar hægra megin við 

hagkvæmasta áhættusafnið (Ross o.fl., 2008). 

 Hagkvæmasta áhættusama eignasafnið með tveimur eignum (D og E í þessu tilviki) 

er fengið með eftirfarandi formúlu: 

 

Þar sem RD er (E(rD) – rf) og RE er (E(rE) – rf). 

 Fjárfestingarlínan fær nýtt nafn þegar hagkvæmasta áhættusamasafninu er skipt út 

fyrir vel dreift markaðssafn, en þá fær hún heitið markaðslínan (e. capital market line, 
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CML) (sjá mynd 8). Markaðslínan er fyrir þá fjárfesta sem taka ekki ákvörðun út frá 

beinni eða óbeinni verðbréfagreiningu. Sú aðferð fæli í sér að fjárfesta í tveimur 

söfnum, annars vegar áhættulausri fjárfestingu sem gæti verið í stuttum 

ríkisskuldabéfum eða peningamarkaðssjóði og hins vegar í vel dreifðu hlutabréfasafni 

sem líkir eftir markaðinum. Áhættuþol ræður því hversu hátt hlutfall fjárfestingar er í 

markaðssafninu á móti áhættulausa safninu (Bodie o.fl., 2009). Í stað þess að línan 

skeri hagkvæmasta áhættusama safnið, sker markaðslínan markaðssafnið. 

 Ef jafnvægi ríkir getur engin eign haft hærra Sharpe-hlutfall en markaðurinn. Þá 

munu eignir sem hafa sömu fylgni og markaðurinn hafa sama Sharpe-hlutfall (Perold, 

2004). 

 

 

                Mynd 8 – Markaðslínan (Bodie o.fl., 2009) 
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3 CAPM 

Hingað til hefur verið útskýrt línulegt samband væntrar ávöxtunar á verðbréfasafni og 

áhættu þess í heild þegar jafnvægi ríkir. En nú verður skoðað samband væntrar 

ávöxtunar og áhættu einstakra verðbréfa í stað safna. 

 Ekkert stöðugt samband er á milli væntrar ávöxtunar einstaka hlutabréfa og 

heildaráhættunnar (, en samband er á milli ávöxtunar einstaka bréfa og 

markaðsáhættunnar. Þetta samband er hægt að sýna fram á með aðhvarfsgreiningu á 

ávöxtun tveggja fjárfestingarkosta. Hallatala aðhvarfslínunnar (Betan) lýsir því 

sambandi. Þá mun vænt ávöxtun eigna sem hafa hærri Betu (meiri áhættu) vera meiri 

en vænt ávöxtun eigna sem hafa lægri Betu. Ef dæmi er tekið þá lýsir Betan (Big) 

hvernig breyting í Rg hefur áhrif á Ri eins og sést á mynd 9 (Sharpe, 1964). 

 

 

Mynd 9 - Aðhvarfsgreining og vænt ávöxtun (Sharpe, 1964) 

 

 

3.1 Forsendur CAPM  

Eins og svo mikið í hagfræðinni þá eru líkönum gefnar forsendur til að einfalda 

heiminn sem við lifum í til að reyna útskýra ,,hvað ef” hegðun. Í tilfelli CAPM eru sex 

meginatriði sem gengið er út frá til að reyna gera alla fjárfesta/einstaklinga sem 

líkasta, þó með smá breytileika í áhættufælni og auði (Bodie o.fl., 2009). Þessi sex 

atriði eru: 

 

1. Það eru margir fjárfestar sem allir eru með fjármuni (e. 

endowment / wealth) sem eru litlir í samanburði við heildar 
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fjármuni allra fjárfesta. Fjárfestar eru verðtakar (e. price 

takers), þeir haga sér sem svo að verð á verðbréfum breytist 

ekki þegar þeir kaupa og selja. Þetta er sú vanalega forsenda 

um fullkomna samkeppni í rekstrarhagfræðinni. 

 

2. Allir fjárfestar áætla að halda verðbréfum í einn og hinn sama 

ákveðna tíma. Þessi hegðun er skammsýn þar sem hún lítur 

framhjá því sem gæti komið fyrir eftir þetta tímabil. 

Skammsýn hegðun er almennt ófullnægjandi. 

 

3. Fjárfestingar eru takmarkaðar við heim viðskipta á opnum 

markaði með hlutabréf, skuldabréf og samninga um 

áhættulausar lántökur og áhættulaus lán. Þessi forsenda tekur 

því ekki tillit til eigna sem fara ekki kaupum og sölum á 

opnum markaði eins og menntun (mannauður), hlutafélög í 

einkaeigu og fjáfestingar á vegum hins opinbera í t.d. 

ráðhúsum eða alþjóðlegum flugvöllum. Einnig tekur þessi 

forsenda mið af því að fjárfestar geti tekið lán og lánað 

ótakmarkað á áhættulausum vöxtum. 

 

4. Fjárfestar borga enga skatta eða viðskiptakostnað (þóknunar- 

og þjónustugjöld) við kaup og sölu á verðbréfum. Í 

raunveruleikanum vitum við að fjáfestar eru í mismunandi 

skattþrepum og getur það haft áhrif á hvers konar eign þeir 

fjárfesta í. Sem dæmi má nefna að skattur getur verið 

breytilegur eftir því hvort innkoma kemur í gegnum vexti, 

arðgreiðslur eða söluhagnað. Ennfremur er dýrt að fara 

kaupum og sölum með verðbréf og kostnaður veltur á stærð 

viðskipta og eftir stöðu fjárfestans. 

 

5. Allir fjárfestar eru skynsamir [..] og fara allir eftir 

verðbréfasafnskenningu Markowitz (MV). 

 

6. Allir fjárfestar verðmeta verðbréf eins, og hafa allir sömu 

hagfræðilegu skoðun á heiminum. Niðurstaðan á því er 

nákvæmlega sama áætlun þeirra um líkindadreifingu af 

framtíðar sjóðstreymi á fjárfestingum sem í boði eru. Það er að 

segja að fyrir hvaða safn af verðbréfum, öðlast allir fjárfestar 

sömu upplýsingar um forsendur sem þarf að setja inn í líkan 

Markowitz. Fyrir ákveðið safn af verðbréfum og áhættulausum 

vöxtum nota allir fjárfestar sömu væntu ávöxtunina og 

samdreifnifylki yfir ávöxtun verðbréfa til að búa til 

hagkvæmnijaðarinn (e. efficient frontier) og ákjósanlega 

áhættusafnið (e. optimal risky portfolio) (Bodie o.fl., 2009, bls. 

280). 

 

 Það er augljóst að þessar forsendur líta framhjá mörgum vandamálum í 

raunheiminum, en þessar forsendur gefa engu að síður innsæi inn í eðli jafnvægis á 
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verðbréfamarkaði (Bodie o.fl., 2009). Jafnvægi í þessum ímyndaða heimi er hægt að 

útskýra sem svo: 

 

1. Allir fjárfestar velja að eiga safn af áhættusömum eignum í 

þeim hlutföllum sem lýsa markaðssafninu (M) sem 

inniheldur allar eignir sem verslað er með. Til einföldunar 

er almennt átt við hlutabréf sem allar áhættusamar eignir. 

Hlutfall hvers hlutabréfs í markaðssafninu er hlutfall af 

markaðsvirði bréfanna (verð á hlut margfaldað með fjölda 

útistandandi bréfa) deilt með heildarmarkaðsvirði allra 

hlutabréfa á markaðinum. 

 

2. Markaðssafnið mun ekki einungis liggja á 

hagkvæmnijaðrinum heldur mun það einnig vera snertill 

ákjósanlegustu fjárfestingarlínunar (CAL) meðal allra 

fjárfesta. Það leiðir að markaðslínunni (CML), sem er línan 

sem fer frá áhættulausum vöxtum í gegnum markaðssafnið 

og er besta fáanlega og ákjósanlegasta fjárfestingarlínan. 

Allir fjárfestar halda markaðssafninu sem ákjósanlegasta 

áhættusafninu, það eina sem skilur á milli fjárfesta er 

hlutfallið á milli fjárfestingar í því og áhættulausu 

fjárfestingunni. 

 

3. Áhættuálag markaðssafnsins er hlutfall áhættunnar sem það 

safn felur í sér og hversu mikla áhættufælni hjá tilteknum 

fjárfesti. Stærðfræðilega sett fram sem, 

 
þar sem 

2
m er dreifni markaðssafnsins og A með striki yfir 

er meðaláhættufælni meðal fjárfesta. Athugið að þar sem 

M er ákjósanlega safnið [...], þá er 
2

m kerfisbundin áhætta 

í alheiminum.  

 

4. Markaðsálag á einstaka eignir verður hlutfall af 

markaðsálagi á markaðssafnið, M, og Beta-stuðull 

verðbréfsins miðað við markaðinn. Beta mælir hvernig 

ávöxtun hlutabréfs og markaðsins hreyfist saman. Beta er 

sett formlega fram sem, 

 
og áhættuálag á einstaka eignir: 

 
(Bodie o.fl., 2009, bls. 280-281). 
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3.2 Vænt ávöxtun einstakra hlutabréfa út frá CAPM 

Núna sést af hverju fjárfestingarlínan (CAL) er svona hentug markaðslína (CML) þar 

sem CAPM gengur út frá því að allir fjárfestar haldi markaðssafninu (Bodie o.fl., 

2009).  

 Þar sem flestir fjárfestar eru með vel dreift eignasafn er vænt ávöxtun einstakra 

hlutabréfa með jákvæða fylgni við Betuna eins og sjá má á mynd 10 (Ross o.fl., 

2008). 

 

 

Mynd 10 - Verðbréfamarkaðslínan (SML) (Bodie o.fl., 2009) 

  

Vænta ávöxtun hlutabréfs má því reikna út með eftirfarandi formúlu: 

E(r) = rf + ( E(rm) – rf ) 

Þar sem rf eru áhættulausir vextir, 

 er Beta eignar með tilliti til markaðarins, 

rm er vænt ávöxtun markaðarins (Ross o.fl., 2008). 

 Ef hlutabréf væri með  = 0 væri vænt ávöxtun jöfn áhættulausu vöxtunum. Það 

virðist rökrétt þar sem Beta jafnt og 0 á að endurspegla enga áhættu. Ef Betan væri 1, 

væri vænt ávöxtun jöfn væntri ávöxtun markaðarins, en það virðist rökrétt þar sem 

Beta markaðarins er 1 (Ross o.fl., 2008). 



  

- 29 - 

 Samkvæmt CAPM er markaðsáhættan eina áhættan sem ætti að hafa áhrif á vænta 

ávöxtun, en ekki áhættan sem hægt er að eyða út með fjölbreyttu eignasafni. Sú áhætta 

sem hægt er að eyða úr safninu ætti í raun ekki að vera flokkuð sem áhætta (Perold, 

2004). Til að sýna þetta myndrætt er hægt að útfæra mynd 2 sem sýndi áhættu safns 

miðað við fjölda bréfa á þann veg sem mynd 11 sýnir. 

 

                       Mynd 11 - Áhætta og fjöldi bréfa 2 (Bodie o.fl., 2009) 

 

Þá er hægt að skrifa dreifni safns sem: 


2

p = 
2
p

2
m + 

2
(ep) 

Út frá þessari formúlu sést að markaðsáhætta einstaka bréfa er alltaf til staðar burtséð 

frá fjölda bréfa í safninu. Þar sem 
2
p

2
m veltur á næmni einstaka bréfa á breytingar á 

markaðinum. En breytinganar í dreifninni sem ráðast ekki af markaðsáhættunni er 


2
(ep) og henni er hægt að eyða (Bodie o.fl., 2009).  

  Þó svo að hlutabréf hafi háa eigináhættu (e. stand alone risk) þá þarf ekki að vera 

að vænt ávöxtun sé eitthvað hærri þar sem Betan þarf ekki endilega að vera há. Þó svo 

það sé algengt að fyrirtæki með mikla eigináhættu séu líka með háa Betu þá er það 

ekki alltaf raunin (Perold, 2004). 

  

 



  

- 30 - 

4 Fyrri rannsóknir á CAPM 

Nú þegar farið hefur verið yfir forsendur og skilyrði fyrir líkaninu og líkanið sjálft þá 

er næst að skilja hvaða stærðir það eru sem fara inn í líkanið og hvernig þær eru 

fengnar (áhættulausu vextina, markaðsálagið og Betuna). Í þessum kafla verður einnig 

farið yfir fyrri rannsóknir á líkaninu og reynt að komast að niðurstöðu um hversu 

nothæft það er í raun og veru, hvaða rannsóknaraðferðum hefur verið beitt og svo 

framvegis.  

  

4.1 Stærðir CAPM 

4.1.1 Áhættulausir vextir 

30 daga ríkisvíxlar eru að mati Bodie o.fl. (2009) þeir áhættulausu vextir sem komast 

næst því að vera í raun áhættulausir. Ástæðan er vegna þess hversu stuttir þeir eru, þá 

hafa vaxtabreytingar lítil sem engin áhrif á virði þeirra né verðbólguóvissa. Þó geta 

fjárfestar vissulega fest inni ákveðna nafnávöxtun á lengri bréfum haldi þeir 

skuldabréfi til lokadags. Þá skiptir ekki máli hvernig vextir þróast í millitíðinni upp á 

nafnvextina að gera. Þeir Jensen, Black og Scholes (1972), Ferson og Harvey (1991) 

sem og Fama og French (2004) nota og benda einnig á að almennt er notast við 30 

daga ríkisvíxla við athuganir á CAPM-líkaninu.  

 Þeir sem versla með afleiður eru þessu ekki sammála vegna fjölda skattalegra og 

lagalegra áhrifa sem valda því að ríkisvíxlar hafa óeðlilega lága vexti. Þeir horfa á 

LIBOR (London Interbank Offered Rate) á félögum með einkunnina AA sem 

áhættulausa vexti. Þó svo að það sé meiri áhætta á að þessi félög borgi ekki af 

skammtímalánum sínum þá telja þeir réttara að nota þá vexti (Hull, 2009). 

 Ef fjárfestar væru að reikna út hentuga ávöxtunarkröfu á eigið fé við 

sjóðstreymisgreiningar þá ættu þeir að horfa til ríkisbréfa að svipaðari tímalengd og 

sjóðstreymið sem þeir eru að greina. Ef þeir eru með tíu ára sjóðastreymi, eiga þeir að 

horfa til tíu ára ríkisskuldabréfa (Koller, Goedhart og Wessels, 2010). 

 

4.1.2 Markaðsálagið 

Þeir Ferson og Harvey (1991) gerðu rannsókn sem sýndi fram á að markaðsálagið 

væri mikilvægasti þátturinn í að spá fyrir um vænta ávöxtun. En Koller o.fl. (2010) 
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tala þó um að ekkert eitt líkan hafi verið viðurkennt sem aðallíkanið til að meta 

markaðsálagið, en þetta er líklega eitt mest rædda viðfangsefnið í fjármálum. Hægt er 

að finna markaðsálagið með nokkrum mismunandi leiðum, t.d. er hægt að nota 

framtíðarmarkaðsálag sem meðaltal af sögulegri ávöxtun. Sé þessi aðferð notuð ætti 

að fara eins langt aftur í tímann og hægt er til að losna við matsvillur. Önnur aðferð er 

að nota núvirt sjóðstreymi til að reikna út ávöxtun á fjárfestingar (ROI) og vöxt (g), og 

reikna kostnað á eigiðfé samkvæmt markaðinum (e. reverse engineering). Að lokum 

er hægt að beita aðhvarfsgreiningu til að spá til um framtíðarmarkaðsálag með því að 

keyra aðhvarfsgreiningu á arðgreiðslur á móti verði hlutfallinu (e. dividend-to-price 

ratio) á móti markaðinum.  

 Lewellen (2004) gerði rannsókn á hversu góð kennitalan arðshlutfall (e. divedend 

yield) væri til að spá fyrir framtíðarmarkaðsávöxtun, sem og hlutfallið bókfært virði á 

móti markaðsvirði (e. book to market ratio) og hlutfallið hagnaður á móti verði 

hlutfallið (e. earnings-price ratio). Þá fann hann sterkar vísbendingar um að 

arðshlutfallið spáði fyrir um vænta ávöxtun á hlutabréfamarkaðinum í New York (e. 

NYSE) frá árunum 1946-2000, en veikari vísbendingar með hinar tvær kennitölurnar. 

Goyal og Welch (2003) segja þó að engar almennilegar vísbendingar hafa verið 

fundnar um að arðshlutfallslíkön geti eitthvað spáð fyrir um markaðsálagið. Rannsókn 

þeirra var unnin með gögnum frá árunum 1926–2003 og stuðst var við CRSP-

vísitöluna sem markaðinn. Niðurstaðan var sú að ekki fannst tölfræðilega marktæk 

niðurstaða um að það væri eitthvað betra að reyna spá fyrir um álagið frekar en að 

nota bara sögulegt álag. Þá tóku þeir dæmi um tvo fjárfesta, ef annar þeirra notaðist 

við að markaðsálag væri jafnt og sögulegt markaðsálag, en hinn notaðist við 

arðshlutfallslíkön til að spá fyrir um markaðsálagið, þá hefði fyrri fjárfestirinn sem 

notaðist við söguleg gögn náð betri árangri en hinn síðari.  

 Algengasta aðferðin við að finna markaðsálagið er að taka venjulegt meðaltal af 

sögulegri umframávöxtun markaðarins (Scott Mayfield, 2004).  

 

 

4.1.3 Beta 

Beta er mælikvarði á næmni bréfs miðað við ákveðna markaðsvísitölu. 

Markaðsvísitalan getur í raun verið hvað sem er, hlutabréf, skuldabréf, peningar eða 

vísitala á tiltekin geira (Grable og McGill, 2009). Betan er þó vanalega reiknuð út með 
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línulegri aðhvarfsgreiningu sem beitt er á söguleg gögn á hlutabréfamarkaði. Betan 

getur með þessari aðferð oft á tíðum verið greind mjög vel ef að gott gagnasett með 

mikilli tíðni er til staðar (Perold, 2004). Betur eru metnar með línulegri 

aðhvarfsgreiningu, þá með aðferð minnstu fervika (e. ordinary least squares) (Elgers, 

Haltiner og Hawthorne, 1979). Koller o.fl. (2010) vilja meina að sé aðhvarfsgreiningu 

beitt á gögn með of mikilli tíðni eins og með daglegri eða vikulegri ávöxtun verði til 

kerfisbundin bjögun. Ef það er til dæmis verið að meta Betu á hlutabréf sem er sjaldan 

verslað með verður ávöxtun einhverja daga núll. Af þessari ástæðu verður Beta 

viðkomandi bréfs bjöguð niður á við. Hægt er að minnka þessa bjögun með því að 

nota mánaðarleg gögn. Þess vegna mæla þeir með að notast sé við mánaðarleg gögn, 5 

ár aftur í tímann, sem er einnig sú tíðni sem notast var við þegar rannsóknir á líkaninu 

voru gerðar í upphafi. Ferson og Harvay (1991) benda einnig á að 5 ára Beta sé 

algengust. 

 Ennfremur tala Koller o.fl (2010) um að það eigi aldrei að keyra aðhvarfsgreiningu 

á hlutabréf við heimamarkaðinn. Ástæðan er sú að vísitalan getur verið mikið vigtuð í 

fáum geirum og fyrirtækjum. Því væri ekki verið að kanna næmni viðkomandi félags 

við heildarmarkaðsáhættuna, heldur frekar næmni við ákveðinn geira. Fyrir félög 

innan Bandaríkjanna er algengt að nota S&P500 vísitöluna sem markaðinn, en fyrir 

félög utan þeirra væri annað hvort hægt að nota svæðisbundu vísitöluna MSCI Europe 

Index eða MSCI World Index. Báðar eru þær með eignum sem eru vigtaðar inn miðað 

við virði þeirra (e. value-weighted). 

 Sé fyrirtækið sem verið er að meta Betu fyrir ekki skráð í kauphöll er Beta 

sambærilegs fyrirtækis notuð (Perold, 2004). Séu Betur ákveðins geira notaðar þarf að 

passa upp á vogunina, það er að segja að það þarf að finna óvogaða Betu sama geira 

og viðkomandi félag tilheyrir og gefa henni minna eða meira vægi miðað við 

skuldsetningu félagsins (Koller o.fl., 2010). 

 

 

4.2 Markaðssafnið og samband Betu við vænta ávöxtun 

Það þarf ekki að leita langt til að átta sig á að forsendan um að allir fjárfestar haldi 

sama markaðssafninu (hagkvæmasta áhættusafninu) stenst ekki í raunveruleikanum. 

Skattar einir og sér taka þetta út af borðinu þar sem þeir eru mismunandi eftir 

aðstæðum og fjárfestum, sem leiðir til mismunandi hegðunar meðal fjárfesta. Það 
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virðist þó jákvætt fyrir líkanið að fjárfestar halda dreifðum eignasöfnum, en 

niðurstöður eru blendnar um þennan lið (Perold, 2004). Eins og fyrr var greint frá var 

þumalfingursreglan sú að í vel dreifðu safni væru um 20 mismunandi fyrirtæki, en 

rannsóknir sýndu að í dag þyrftu þau að vera fleiri. Statman (2004) vitnar í tvær 

nýlegar rannsóknir sem voru gerðar um þetta. Fyrri rannsóknin var með 40.000 

verðbréfaaðganga í úrtakinu sínu og voru gögn frá árunum 1991–1996 notuð. Hún 

sýndi að meðaltal yfir fjölda bréfa í hverjum aðgangi voru fjögur og miðgildið þrjú. 

Seinni rannsóknin var með 14 milljónir heimila í úrtakinu árið 1998 og heimilin héldu 

frá einu upp í fimm bréf. Þetta eru litlar breytingar frá rannsókn sem var gerð 1967 en 

þá var meðaltalið 3,41. Perold (2004) benti á algengar ástæður sem gefnar voru þegar 

reynt er að leita svara afhverju fólk er ekki með dreifðari söfn. En þær eru meðal 

annars út af kostnaði sem það felur í sér að vera með dreift safn sem er tilkomin vegna 

beins kostnaðar og skatta, og að fjárfestar hegða sér ekki allir eins. En þó svo að þetta 

væri rétt er ekki hægt að ýta CAPM út af borðinu og segja að það sé ónothæft. 

Ástæðan er sú að CAPM segir að fjárfestar gjaldi fyrir það að vera ekki vel dreifðir og 

af þeirri ástæðu nýtist líkanið fyrir fjárfesta til að sjá hvernig þeir geta bætt safnið sitt. 

 Samkvæmt líkaninu á vænt ávöxtun að útskýrast af Beta-sambandinu milli bréfs og 

markaðarins. En rannsóknir með aðhvarfsgreiningar sem hafa verið gerðar á líkaninu 

eru ekki að taka undir það að þetta samband sé til staðar (Downe, 2000). Þá talar 

Downe einnig um að það sé ekki hægt að meta áhættu fyrirtækis einungis sem fall af 

markaðsáhættu.  

 Margir fræðimenn vilja meina að Betan sé dauð, það er að segja að hún útskýri 

ekki vænta ávöxtun hlutabréfa. Þá segja þeir sömu að sé hún ekki dauð þá hljóti hún 

að vera mjög veik. Enn aðrir vilja meina að hún sé í góðu standi og veltur allt á þeirri 

tíðni þeirra gagna sem notast er við. Best væri að nota árlega ávöxtun í stað 

mánaðarlegrar eða daglegrar. Þá sést verulegt samband milli væntrar ávöxtunar og 

Betunnar, en Betan útskýrir þó ekki alla ávöxtunina eins og CAPM ætlast til að hún 

geri  (Chi-Cheng, Fuller og Chen, 2000; Kothari, Shanken og Sloan, 1995).  

 Til að kanna þetta samband með aðhvarfsgreiningu töluðu Jensen o.fl. (1972) um 

tvær aðferðir. Sú fyrri væri að gera aðhvarfsgreiningu á hefðbunda líkaninu sem: 
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Þar sem  er umframávöxtun markaðarins. Samkvæmt CAPM þá ætti 

umframávöxtun á sérhvert bréf að vera í beinu hlutfalli af Betu sem þýðir að 

skurðpunkturinn (alpha): 

 

ætti að vera núll. 

Seinni aðferðin væri: 

 

Þar sem  er vænt ávöxtun sem hefur samdreifni jafnt og 0 við markaðinn og þar 

af leiðandi  jafnt og 0, sem sagt áhættulaus fjárfesting. Með því að draga frá 

áhættulausu fjárfestinguna fáum við út eftirfarandi fall: 

 

Þar sem  og er þá umframávöxtun. Y0 ætti ekki endilega 

að vera núll með þessari aðferð heldur ætti að skila áhættulausu vöxtunum. 

Niðurstaða rannsóknar þeirra sem var gerð með gögnum úr New York kauphöllinni 

frá árunum 1926–1966 var sú að bréf með hárri Betu höfðu neikvæðan skurðpunkt en 

bréf með lágar Betur höfðu jákvæðan skurðpunkt. En sú niðurstaða gengur þvert á 

móti spám hefðbunda líkansins.  

 Þeir Fama og French (1992) fundu út að á árunum 1926–1968 var til staðar jákvætt 

samband milli væntrar ávöxtunar og Betu. Þetta samband hvarf á árunum 1963–1990 

og þegar lengra tímabil var tekið, frá árunum 1941–1990, mældist veikt samband. 

Niðurstaða þeirra var að raungögn styðji ekki við að meðalávöxtun hafi jákvætt 

samband við Betu. Í annarri rannsókn eftir Fama og French (2004) benda þeir á að 

þegar seinni aðferðinni er beitt skila rannsóknir stöðugt þeim niðurstöðum að y0, fær 

gildi sem er almennt hærra en meðaltals áhættulausu vextirnir og að stuðullinn við 

Betu væri lægri en meðaltals umframávöxtun á markaðinn. Þó svo það sé til staðar 

jákvætt samband Betu og meðaltals ávöxtunar er sambandið of flatt, eins og sést á 

mynd 12. 
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                    Mynd 12 – CAPM-spá og raunávöxtun (Fama og French, 2004) 

 

Þeir Fama og French (2004) notuðust við eins mánaðar ríkisvíxla og meðaltals 

umframávöxtun á CRSP-vísitöluna sem markaðinn frá árunum 1928-2003 til að teikna 

línuna á mynd 12 sem CAPM spáir fyrir miðað við Betuna. Kassarnir á myndinni eru 

svo raunávöxtun 10 safna. Í stað þess að skoða vænta ávöxtun á hvert hlutabréf fyrir 

sig þá mynduðu þeir 10 söfn. Söfnin voru mynduð eftir Betu einstakra bréfa, þá voru 

lágar Betur settar saman og háar saman. Með þessari aðferð segja þeir að dragi úr 

mælingarvillum. Þá vilja þeir meina að það sé ónákvæmt að reikna út Betu fyrir 

einstök bréf og að leifaliðirnir í aðhvarfsgreiningu einstaka bréfa innihaldi áhrif frá 

viðkomandi iðnaði sem er þá hægt að lágmarka með pörun. Þá sést á myndinni að 

samkvæmt CAPM er vænt ávöxtun á lág Betu safn of lítil og of há á há Betu söfn. 

Fyrir safnið með lægstu Betuna var vænt ávöxtun samkvæmt CAPM 8,3% en var í 

raun 11,1%. Fyrir safnið með hæstu Betuna var vænt ávöxtun 16,8% en var í raun 

13,7%.  

 Berglund og Knif (1999) segja að það að setja hlutabréf saman í söfn líkt og þeir 

Fama og French gera sé ekki rétt aðferðafræði þegar kemur að litlum mörkuðum þar 

sem mörg bréfanna á þeim mörkuðum er sjaldan eða lítið verslað með. 

 Blume (1975) komst að því að Betur hafa þá tilhneigingu að nálgast meðaltals 

Betuna yfir tíma, nánar tiltekið hafa félög með lága Betu tilhneigingu að hækka og 

nálgast meðaltalið og öfugt með félög með háar Betur. Ástæðan fyrir því hvers vegna 

þetta gerist gæti verið að sú áhætta sem er til staðar í þeim verkefnum sem eru í gangi 

í viðkomandi félagi í dag á það til með að minnka yfir tíma. Einnig gæti fyrirtæki 

verið að taka að sér áhættuminni verkefni en þau verkefni sem eru til staðar í dag. 
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Goldberg (1981) vildi þó meina að hugsanlegar ástæður Blume væru ekki réttar þar 

sem hann gat útskýrt þetta samband með peningamálastefnu Seðlabanka 

Bandaríkjanna.  

 Hafa skal í huga að það er mjög erfitt að rannsaka líkanið þar sem heimurinn er 

mjög kvikur og ókyrrstæður. Einnig er CAPM, eins og önnur líkön, bara hugmynd um 

raunveruleikan. Það væri skrítið ef líkanið gæti spáð 100% rétt (Jagannathan og  

Zhenyu, 1996). Líkanið gerir einnig ráð fyrir því að markaðssafnið innihaldi allar 

eignir, en ekki bara þær eignir sem fara kaupum og sölum á opnum hlutabréfamarkaði. 

Þetta gerir rannsakendum erfitt fyrir að reyna að rannsaka líkanið eins og það er lagt 

upp og vilja sumir meina að líkanið hafi aldrei verið rannsakað af þessari ástæðu 

(Fama og  French, 2004). Í raun er bara hægt að rannsaka eina tilgátu tengda CAPM 

og það er hvort markaðssafnið sé MV hagkvæmt (e. Mean Variance efficient), ef við 

vitum ekki nákvæmlega réttu samsetninguna af öllum eignum í markaðssafninu getum 

við ekki prófað líkanið (Bodie o.fl., 2009). 

 Stambaugh (1982) gerði athuganir á CAPM með því að bæta inn fleiri eignum en 

bara hlutabréfum eins og vant er til að nota sem markaðinn. Setti hann þá eignir á borð 

við skuldabréf, fasteignir, neysluvörur sem og hlutabréf inn í markaðssafnið. Alveg 

sama hvernig hann blandaði þessu saman voru niðurstöðurnar um líkanið þær sömu og 

ef hann myndi bara notast við hlutabréf, þó svo að einhver breytileiki hafi verið í 

niðurstöðunum. Hann útilokaði þó ekki að til væri það markaðssafn sem gæti breytt 

þessum niðurstöðum og samþykkt líkanið.  

 Í einni tilraun sem Miller og Scholes framkvæmdu á CAPM bjuggu þeir til tölur af 

handahófi sem uppfylla nákvæmlega skilyrðið um vænta ávöxtun og Betu-sambandið 

samkvæmt CAPM. Nánar tiltekið ætti niðurstaðan úr aðhvarfsgreiningunni að skila 

því að y0 (alphan) væri 0, stuðullinn y1 ætti að vera jafn meðaltalinu af 

markaðsálaginu og y2 væri 0. Niðurstaðan úr tölfræðiathuguninni var engu að síður 

ekkert betri fyrir líkanið en aðrar rannsóknir með raungögn komust að. Þá vilja þeir 

meina að líkur séu á að aðferðafræðin við að kanna líkanið sé ein og sér orsakavaldur 

þess að rannsóknir hafna almennt líkaninu (Bodie o.fl., 2009).  

 Þá setja fræðimenn einnig spurningamerki við þann tímaramma sem er skoðaður 

þegar líkanið er almennt rannsakað. Í mörgum rannsóknum er tímabilið sem CAPM er 

látið spá fyrir einungis vika eða mánuður. Telja menn að það sé of stuttur tími þar sem 

það eru ýmsir þættir sem hafa meiri áhrif til skamms tíma en til langs tíma, eins og 
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fjöldi viðskipta með viðkomandi hlutabréf eða kaup-sala bilið (e. bid-ask spread) 

(Ferson og Harvey, 1991).  

 Það virðist þó vera að CAPM hafi sömu eiginleika og teiknimyndapersónan Wile 

E. Coyote, það skiptir ekki máli hversu oft hann er sprengdur í tætlur eða laminn til og 

frá, þá kemur hann alltaf til baka í sínu upprunalega formi. Ástæðan getur verið sú að 

rannsóknir á öðrum líkönum eru ekki betri (Jagannathan og  Zhenyu, 1996). Það er því 

ljóst að til að drepa eina kenningu þarf aðra betri, sú kenning á eftir að líta dagsins ljós 

(Bodie o.fl., 2009). 

 

 

4.3 Bjöllulaga dreifingin 

Ein gagnrýni sem nútíma safnakenningar hafa verið að fá á sig er sú að ávöxtun á 

fjármálamörkuðum fylgir ekki bjöllulaga dreifingu líkt og líkönin gera ráð fyrir.  

 Staðalfrávik, dreifni, fylgni og Sharpe-hlutfallið eru dæmi um stærðir sem eru 

beintengdar bjöllulaga dreifingu. Mandelbrot og Taleb (2006) hafa sagt að það að 

mæla áhættu út frá slíkri dreifingu og útskýra framtíðaráhættu út frá einni stærð sem 

getur engan veginn fangað hana sé á vissan hátt blekking til þess að við getum sagt að 

við skiljum heiminn. Gallinn við þessa dreifingu er sú að hún útilokar líkurnar á 

stórum stökkum og hefur þar af leiðandi litla þýðingu. Þó svo að slík stökk séu 

sjaldgæf þá má ekki líta framhjá þeim þar sem langtímaáhrif þeirra eru mikil. Til 

dæmis eru líkurnar á því fara 22 staðalfrávik frá meðaltalinu miðað við bjöllulaga 

dreifingu 1 á móti 10
100 

(nánar til tekið, 1 á móti 10.000.000.000.000.000.000.000.-

000.000.000.000.000.000.000.000.000.000.000.000.000.000.000.000.000.000,.000.-

000.000.000.000.000.000.000), en slíkur atburður átti sér stað til dæmis þegar 

hlutabréfamarkaðurinn hrundi árið 1987 og fór yfir 22 staðalfrávik (Mandelbrot og  

Taleb, 2006). Mandelbrot hafnar slembigöngu (e. random walk) markaðarins byggða á 

bjöllulaga drefingu og segir að það ætti frekar að notast við líkön sem notast við 

annars konar dreifingu sem viðurkennir að markaðsverð hagar sér ekki eins og 

bjöllulaga kúrfan gerir ráð fyrir (Jahnke, 2005).   
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5 Markaðir til rannsóknar 

Í þessum kafla verður farið stutt yfir hvern markað, listuð upp hlutabréf vísitalnanna 

sem eru til rannsóknar og hvaða iðnaði þau tilheyra. Tilgangur þess að skipta hverju 

fyrirtæki niður á iðnað er sá að einnig er gerð greining á útskýringarmætti CAPM 

líkansins eftir iðnaði. Þá sést hvort líkanið sé að útskýra ávöxtun einhverns iðnað betur 

en annann. Í þessari rannsókn verður farið yfir alla hlutabréfamarkaðina á 

Norðurlöndunum. Félög verða valin í hverju landi fyrir sig úr eftirfarandi vísitölum 

OMX Copenhagen 20 í Danmörku, OMX Stockholm 30 í Svíþjóð, OMX Helsinki 25 í 

Finnlandi, Oslo Bors OBX í Noregi og OMX Iceland 6 sem er á Íslandi. Ástæða þess 

að velja bréf úr þessum vísitölum er til að tryggja að bréf séu sem auðseljanlegust. Það 

ætti að leiða til minni bjögunar á útreikningum sem minnst var á í kafla 4 um fyrri 

rannsóknir á CAPN. Þetta eru þær vísitölur sem innihalda þau fyrirtæki sem mest er 

verslað með í hverri kauphöll fyrir sig.  

  

 

5.1 OMX Copenhagen 20 (OMXC20) 

OMX Copenhagen 20 vísitalan var sett á laggirnar þann 3. júlí 1989 og byrjaði á 

genginu 100. Vísitalan inniheldur 20 hlutabréf sem stunduð eru hvað mest viðskipti 

með í kauphöll Kaupmannahafnar og eru hlutabréfin vigtuð inn miðað við 

markaðsvirði þeirra. Samsetning vísitölunnar er endurskoðuð tvisvar á ári (Nasdaq 

OMX, e.d.-i). Í töflu 3 og á mynd 13 má sjá þau félög sem eru í vísitölunni sem og 

skiptingu þeirra eftir atvinnugeirum. Gögnin voru fengin á heimasíðu Nasdaq OMX 

(e.d.-a) og voru gögn um sögulega þróun hlutabréfaverðs hvers félags fyrir sig einnig 

sótt þangað. Mynd 13 sýnir ekki hvernig skipting vísitölunnar er eftir virði bréfanna 

heldur einungis miðað við fjölda, á það einnig við um þá markaði sem eftir koma. 

 

Tafla 3 - Félög OMXC20 og atvinnugeiri hvers félags (Nasdaq OMX, e.d.-a) 

Félög Atvinnugeiri Félög Atvinnugeiri 

Pandora Neytendavörur Coloplast B Heilbrigðissvið 

Carlsberg B Neytendavörur GN Store Nord Heilbrigðissvið 

A.P. Møller - Mærsk B Iðnaður Lundbeck Heilbrigðissvið 

Vestas Wind Systems Iðnaður TDC Fjarskipti 

FLSmidth & Co. Iðnaður Danske Bank Fjármálasvið 

DSV Iðnaður Topdanmark Fjármálasvið 
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NKT Holding Iðnaður Tryg Fjármálasvið 

D/S Norden Iðnaður Sydbank Fjármálasvið 

Novo Nordisk B Heilbrigðissvið Novozymes B Efnavörur 

William Demant 

Holding Heilbrigðissvið 
Chr. Hansen 

Holding Efnavörur 

 

 

 

         Mynd 13 - Skipting OMXC20 eftir atvinnugeira (Nasdaq OMX, e.d.-a) 

 

 

         Mynd 14 - Þróun OMX Copenhagen 20 vísitölunnar frá lokum árs 1995 til loka árs 2010  

         (Nasdaq OMX, e.d.-a)  
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5.2 OMX Stockholm 30 (OMXS30) 

OMXS30 er aðalvísitalan í kauphöll Stokkhólms í Svíþjóð, vísitalan inniheldur 30 

hlutabréf sem stunduð eru hvað mest viðskipti með í kauphöllinni. Hlutabréfin eru 

vigtuð inn miðað við markaðsvirði bréfanna. Samsetning vísitölunnar er endurskoðuð 

tvisvar á ári (Nasdaq OMX, e.d.-l). Í töflu 4 og á mynd 15 má sjá þau félög sem eru í 

vísitölunni sem og skiptingu þeirra eftir atvinnugeirum. Gögnin voru fengin á 

heimasíðu Nasdaq OMX (e.d.-g) og voru gögn um sögulega þróun hlutabréfaverðs 

hvers félags fyrir sig einnig sótt þangað. 

 

Tafla 4 - Félög OMXS30 og atvinnugeiri hvers félags (Nasdaq OMX, e.d.-g) 

Félög Atvinnugeiri Félög Atvinnugeiri 

Boliden Efnavörur Alfa Laval Iðnaður 

SCA B Efnavörur ASSA ABLOY B Iðnaður 

SSAB A Efnavörur Atlas Copco A Iðnaður 

Investor B Fjármálasvið Atlas Copco B Iðnaður 

Nordea Bank Fjármálasvið Sandvik Iðnaður 

SEB A Fjármálasvið SCANIA B Iðnaður 

Sv. Handelsbanken A Fjármálasvið Securitas B Iðnaður 

Swedbank A Fjármálasvið Skanska B Iðnaður 

Ericsson B Fjarskiptabúnaður SKF B Iðnaður 

Nokia Oyj Fjarskiptabúnaður Volvo B Iðnaður 

Tele2 B Fjarskipti Electrolux B Neytendavörur 

TeliaSonera Fjarskipti Hennes & Mauritz B Neytendavörur 

AstraZeneca Heilbrigðissvið Modern Times Group B Neytendavörur 

Getinge B Heilbrigðissvið Swedish Match Neytendavörur 

ABB Ltd Iðnaður Lundin Petroleum Orkusvið 

 

 

         Mynd 15 - Skipting OMXS30 eftir atvinnugeira (Nasdaq OMX, e.d.-g) 
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         Mynd 16 - Þróun OMX Stockholm 30 frá lokum janúar 1980 til loka árs 2010  

         (Nasdaq OMX, e.d.-g) 

 

 

5.3 OMX Helsinki 25 (OMXH25) 

OMX Helsinki 25 vísitalan var sett á laggirnar þann 4. mars 1988 og byrjaði á genginu 

500. Vísitalan inniheldur hlutabréf 25 fyrirtækja sem hvað mest er verslað með í 

kauphöllinni í Helsinki. Hvert félag er vigtað inn miðað við markaðsvirði þess, en má 

þó ekki vera meira en 10% af vísitölunni. Samsetning vísitölunnar er endurskoðuð 

tvisvar á ári (Nasdaq OMX, e.d.-j). Í töflu 5 og mynd 17 má sjá þau félög sem eru í 

vísitölunni sem og skiptingu þeirra eftir atvinnugeira. Gögnin voru fengin á heimasíðu 

Nasdaq OMX (e.d.-d) og gögn um sögulega þróun hlutabréfaverðs hvers félags fyrir 

sömuleiðis. 

 

Tafla 5 - Félög OMXH25 og atvinnugeiri hvers félags (Nasdaq OMX, e.d.-d) 

Félög Atvinnugeiri Félög Atvinnugeiri 

Fortum Oyj Almenningsþjónusta Cargotec Oyj Iðnaður 

Kemira Oyj Efnavörur Konecranes Oyj Iðnaður 

Outokumpu Oyj Efnavörur KONE Oyj Iðnaður 

Rautaruukki Oyj Efnavörur Metso Oyj Iðnaður 

Stora Enso R Efnavörur Outotec Oyj Iðnaður 

UPM-Kymmene Oyj Efnavörur Wärtsilä Oyj Abp Iðnaður 

Nordea Bank AB 

FDR Fjármálasvið YITOyj Iðnaður 

Pohjola Pankki A Fjármálasvið Kesko Oyj B Neytendavörur 
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Sampo A Fjármálasvið 
Nokian Renkaat 

Oyj Neytendavörur 

Nokia Oyj Fjarskiptabúnaður Sanoma Oyj Neytendavörur 

Elisa Oyj Fjarskipti Neste Oil Oyj Orkusvið 

TeliaSonera Fjarskipti Tieto Oyj Upplýsingatækni 

Orion B Heilbrigðissvið     

 

 

         Mynd 17 - Skipting OMXH25 eftir atvinnugeira (Nasdaq OMX, e.d.-d) 

 

 

         Mynd 18 - Þróun OMX Helsinki 25 vísitölunnar frá apríl 1999 til loka árs 2010  

         (Nasdaq OMX, e.d.-d) 
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5.4 Oslo Bors Noregur (OBX) 

OBX vísitalan inniheldur þau 25 fyrirtæki sem verslað er hvað mest með í OSEBX 

vísitölunni. Upphafsgildi vísitölunnar var 100 og er hún endurskoðuð tvisvar á ári. Í 

töflu 6 og mynd 19 má sjá þau félög sem eru í vísitölunni sem og skiptingu þeirra eftir 

atvinnugeira. Gögnin voru fengin á heimasíðu Oslo Bors (e.d.) sem og gögn um 

sögulega þróun hlutabréfaverðs hvers félags fyrir sig. 

 

Tafla 6 - Félög OBX og atvinnugeiri hvers félags (Oslo Bors, e.d.) 

Félög Atvinnugeiri Félög Atvinnugeiri 

Norsk Hydro Efnavörur Archer Orkusvið 

Yara International Efnavörur DNO International Orkusvið 

DnB NOR Fjármálasvið Fred. Olsen Energy Orkusvið 

Gjensidige 

Forsikring Fjármálasvið Frontline Orkusvið 

Storebrand Fjármálasvið Petroleum Geo-Services Orkusvið 

Telenor Fjarskipti Prosafe Orkusvið 

Golden Ocean 

Group Iðnaður 
Questerre Energy  

Corporation Orkusvið 

Orkla Iðnaður Seadrill Orkusvið 

Marine Harvest Neytendavörur Statoil Orkusvið 

Royal Caribbean  

Cruises Neytendavörur Subsea 7 Orkusvið 

Schibsted Neytendavörur 

TGS-NOPEC 

Geophysical  

Company Orkusvið 

Statoil Fuel & Retail Neytendavörur 
Renewable Energy 

Corporation Upplýsingatækni 

Aker Solutions Orkusvið     
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          Mynd 19 - Skipting OBX eftir atvinnugeira (Oslo Bors, e.d.) 

 

 

          Mynd 20 - Þróun OBX vísitölunnar frá júlí 2003 til loka árs 2010 (Oslo Bors, e.d.) 
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5.5 OMX Iceland 6 (OMXI6ISK) 

OMXI6ISK vísitalan inniheldur 6 félög sem verlsað er mest með í Nasdaq OMX 

Íslands kauphöllinni. Vísitalan er endurskoðuð tvisvar á ári og eignir eru vegnar inn 

miðað við virði þeirra (Nasdaq OMX, e.d.-k). Í töflu 7 og mynd 21 má sjá þau félög 

sem í vísitölunni eru sem og skiptingu þeirra eftir atvinnugeira. Gögnin voru fengin á 

heimasíðu Nasdaq OMX (Nasdaq OMX, e.d.-g) og gögn um sögulega þróun 

hlutabréfaverðs hvers félags fyrir sig sömuleiðis. 

 

  Tafla 7 - Félög OMX Iceland 6 og atvinnugeiri hvers félags Nasdaq OMX (Nasdaq OMX, e.d.-g) 

Félög Atvinnugeiri 

BankNordik Fjármálasvið 

Atlantic Airways Iðnaður 

Atlantic Petroleum Orkusvið 

Icelandair Group Iðnaður 

Marel Iðnaður 

Össur Heilbrigðissvið 

 

 

          Mynd 21 - Skipting OMX Iceland 6 eftir atvinnugeira Nasdaq OMX (Nasdaq OMX, e.d.-g) 
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         Mynd 22 - Þróun vísitölunnar OMX Iceland 6 frá janúar 2009 til loka árs 2010 
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6 Gögn og aðferðafræði 

Í þessum kafla verður farið yfir hvernig rannsóknin verður framkvæmd, hvernig félög 

eru valin inn í rannsóknina, hvernig gögnin eru unnin og aðferðafræðina við það 

hvernig útskýringarmáttur líkansins er metinn. 

 

 

6.1 Framkvæmd rannsóknar 

Sú aðferð sem er beitt til að rannsaka hversu gott líkanið er í raun og veru er sú að 

valin voru að handahófi 50% þeirra félaga sem eru í vísitölunum sem voru kynntar til 

sögunnar í kafla 5. Í framhaldinu af því var farið yfir gögn hvers félags fyrir sig fimm 

ár aftur í tímann og CAPM-líkanið notað til að spá fyrir um vænta ávöxtun hvers árs. 

Því næst var skoðað hver ávöxtunin var í raun frá ári til árs. Þá voru komin samtals 10 

gildi, 5 fyrir vænta ávöxtun og 5 fyrir ávöxtunina sem var í raun. Þetta var gert fyrir 

öll þau félög sem lentu í úrtakinu. Tölunum var svo safnað saman í gagnasett fyrir 

hvern markað fyrir sig og annað gagnasett fyrir öll löndin saman. Í framhaldinu var 

keyrð línuleg aðhvarfsgreining á gögnin, þá bæði fyrir hvern markað fyrir sig og svo 

Norðurlöndin í heild.  

 Skilyrði var að hvert félag hafi 10 ára sögu í kauphöllinni sem það tilheyrir, 

ástæðan er sú að notast er við 5 ára Betu og til að geta byrjað spátímabilið þurfa að 

vera til fimm ár af sögulegum gögnum fyrir þann tímapunkt.  

 Línulega aðhvarfsgreiningin var framkvæmd með Microsoft Excel fyrir Mac og 

tölfræðihugbúnaðinum StatPlus (AnalystSoft, e.d.). 

 Í köflum 6.1.1–6.1.5 verður farið yfir hvernig félögin voru valin að handahófi, 

hvaðan þau  gögn sem ekki hafa verið útskýrð voru fengin, hvernig þau voru unnin og 

hvernig gæði CAPM verða metin. 

 

6.1.1 Handahófskennt val 

Handahófskennt val á félögum var framkvæmt með hjálp fallsins RAND() í Microsoft 

Excel. En RAND() fallið velur tölur af handahófi sem eru jafnt og eða meira en núll 

og minna en 1 (Microsoft Office, e.d.). Þá var RAND() fallið látið gera tölu fyrir hvert 
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fyrirtæki fyrir sig og þeim raðað upp eftir stærð talna, fyrstu 50% félaganna með 

lægstu tölurnar urðu fyrir valinu úr hverjum markaði fyrir sig.  

 Vísitölurnar í Finnlandi og Noregi hafa 25 félög sem þýðir að 12,5 félög eru valin 

með 50% aðferðinni, á þeim mörkuðum var námundað upp í 13. Einnig þar sem það 

eru einungis þrjú íslensk félög eru í OMX 6 vísitölunni var ekki notast við RAND() 

við val þar heldur öll þrjú íslensku félögin tekin inn í úrtakið. Þó fór svo að aðeins tvö 

íslensk félög voru tekin fyrir, Marel og Össur, þar sem þau uppfylltu kröfur um 

söguleg gögn. 

 Tafla 8 sýnir dæmi um hvernig félög í OMX Helsinki 25 vísitölunni voru valin.  

 

Tafla 8 - Handahófskennt val félaga í OMX Helsinki 25 vísitölunni 

RAND() Félög RAND() Félög 

0.0405 Orion B 0.3817 Sanoma Oyj 

0.0457 Wärtsilä Oyj Abp 0.4374 Konecranes Oyj 

0.0565 Kesko Oyj B 0.4855 Elisa Oyj 

0.0952 Outotec Oyj 0.4913 Nordea Bank AB FDR 

0.1610 Nokia Oyj 0.6079 Outokumpu Oyj 

0.1686 UPM-Kymmene Oyj 0.6234 Kemira Oyj 

0.2794 Pohjola Pankki A 0.6641 Cargotec Oyj 

0.2832 Metso Oyj 0.6733 Stora Enso R 

0.3073 Sampo A 0.7773 Rautaruukki Oyj 

0.3500 Tieto Oyj 0.7966 KONE Oyj 

0.3579 Fortum Oyj 0.8225 YITOyj 

0.3680 Neste Oil Oyj 0.9654 Nokian Renkaat Oyj 

0.3754 TeliaSonera     

    

  Valin félög   

 

 

Uppfyllti eitthvað félag sem valið var í upphafi ekki skilyrði um söguleg gögn var 

næsta félag í röðinni fyrir valinu, og þannig koll af kolli þar til fyrirfram ákveðnum 

fjölda fyrirtækja var náð. Í töflu 9 má sjá útlistun á fjölda félaga í úrtakinu eftir 

mörkuðum og hvernig þau félög flokkast eftir atvinnugeira. 
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Tafla 9 - Fjöldi félaga í úrtaki eftir landi og skipting þeirra eftir atvinnugeira 

Fjöldi félaga í úrtaki   Atvinnugeiri 

Félög eftir 

atvinnugeira 

Finnland 13   Almenningsþjónusta 1 

Kaupmannahöfn 10   Efnavörur 4 

Svíþjóð 15   Fjármálasvið 9 

Noregur 13   Fjarskiptabúnaður 1 

Ísland 2   Fjarskipti 3 

 53   Heilbrigðissvið 6 

    Iðnaður 16 

    Neytendavörur 6 

    Orkusvið 6 

    Upplýsingatækni 1 

     53 

 

6.1.2 Stærðir í CAPM-líkanið 

Í þessum kafla verður farið yfir hvaða stærðir eru notaðar í CAPM-líkanið og hvernig 

þær eru fengnar. 

Áhættulausir vextir 

Flestar rannsóknir á CAPM líknaninu sem farið var yfir var líkanið látið spá fyrir um 

viku til mánuð í senn. Þá var notast við 30 daga ríkisvíxla sem áhættulausa vexti. Í 

þessari rannsókn er spáð fyrir um 12 mánuði í senn og því var ákveðið að notast við 

vexti á 12 mánaða ríkisvíxlum. Væru svo langir víxlar ekki til staðar voru notaðir 

lengstu ríkisvíxlar í boði hverju sinni. 

 Vextir fyrir norska markaðinn voru fengnir hjá norska seðlabankanum Norges 

Bank (e.d.), þeir sænsku hjá sænska seðlabankanum Sveriges Riksbank (e.d.), þeir 

íslensku hjá Seðlabanka Íslands (e.d.).  

 Danmörk gefur ekki lengur út ríkisvíxla að sögn seðlabanka Danmerkur og vísað er 

hér í tölvusamskipti við starfsfmenn bankans (sjá viðhengi 1 – Seðlabanki 

Danmerkur). Þar var bent á að Inter-bank interest rates colleteralized væri gott viðmið 

við ríkisvíxlana. Gögnin fyrir þá vexti voru fengin á heimasíðu seðlabanka Danmerkur 

(Nationalbank, e.d.).  

 Svipaða sögu má segja um ríkisvíxla í Finnlandi, en þar eru ríkisvíxlanir það 

illseljanlegir að ekki er haldið utan um sögulega vexti þeirra (sjá samtal við State 

Treasury í viðhengi 2). Af þeirri ástæðu var notast við sömu lausn og í Danmörku, það 
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er að notast var við þriggja mánaða EURIBOR vexti sem viðmið. Þeir vextir voru 

fengnir á heimasíðu Euribor rates (e.d.). 

 Í töflu 10 má sjá hverjir áhættulausu vextirnir voru í upphafi hvers árs, 5 ár aftur í 

tímann fyrir hvert land fyrir sig. 

 

Tafla 10 – Áhættulausu vextirnir frá árunum 2005-2010 

 2006 2007 2008 2009 2010 

Danmörk           

Áhættulausir vextir 2,43% 3,72% 4,23% 3,93% 0,94% 

Noregur           

Áhættulausir vextir 2,93% 4,50% 5,92% 3,23% 2,92% 

Svíþjóð           

Áhættulausir vextir 2,28% 3,45% 4,12% 1,20% 0,36% 

Finnland           

Áhættulausir vextir 2,49% 3,73% 4,67% 2,86% 0,70% 

Ísland           

Áhættulausir vextir 9,25% 16,28% 14,56% 19,05% 8,18% 

 

 

         Mynd 23 - Söguleg þróun áhættulausra vaxta á árunum 2006 til 2010 

 

Vænt ávöxtun markaðarins 

Við vænta ávöxtun markaðarins var algengustu aðferðinni beitt, það er að notast var 

við sögulegt meðaltal sem vænta ávöxtun markaðarins. Farið var eins langt og hægt 

var aftur í tímann. Tekið var meðaltalið af daglegri ávöxtun markaðanna og það 

margfaldað með 252 til að breyta í ársgildi. Notast var við OMXI ICX PI vísitöluna 
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fyrir vænta ávöxtun íslenska markaðins og gögnin fengin á heimasíðu Landsbankans 

(e.d.). Söguleg gögn fyrir Noreg voru sótt inn á fjármálavef Yahoo (e.d.), en þar voru 

gögn um þróun vísitölunnar OSEAX sem inniheldur öll bréf markaðarins. Gögn fyrir 

Danmörku voru fengin úr vísitölunni OMX Copenhagen PI. Sú vísitala inniheldur öll 

bréf sem skráð eru í kauphöll Danmerkur og ætti því að endurspegla ástand 

markaðarins hverju sinni (Nasdaq OMX, e.d.-b), gögnin voru sótt á heimasíðu Nasdaq 

OMX (e.d.-c). Fyrir sænska markaðinn var notast við vísitöluna OMX Stockholm PI 

sem er einnig vísitala sem inniheldur öll bréf markaðarins, gögn voru sótt á heimasíðu 

Nasdaq OMX (e.d.-h). Að lokum var vísitala OMX Helsinki PI notuð fyrir finnska 

markaðinn þar sem hún inniheldur einnig öll bréf markaðarins hverju sinni, gögn voru 

fengin á heimasíðu Nasdaq OMX (e.d.-e). 

  Í töflu 11 má sjá niðurstöður um vænta ávöxtun allra markaða ásamt staðalfráviki 

þeirra. 

 

Tafla 11 - Vænt ávöxtun og staðalfrávik markaðanna 

 2005 2006 2007 2008 2009 2010 

Danmörk Tímabil frá: 29. desember 1995 

Vænt ávöxtun 11,99% 14,19% 14,28% 13,65% 7,84% 9,47% 

Staðalfrávik 15,15% 14,80% 14,74% 14,83% 17,08% 17,58% 

Noregur Tímabil frá: 07. febrúar 2001 

Vænt ávöxtun 7,45% 14,84% 17,86% 17,42% 15,13% 11,87% 

Staðalfrávik 17,37% 17,56% 18,95% 19,05% 25,95% 25,29% 

Svíþjóð Tímabil frá: 31. janúar 1980 

Vænt ávöxtun 22,73% 23,04% 23,04% 21,76% 18,67% 19,67% 

Staðalfrávik 24,41% 23,89% 23,66% 23,48% 24,33% 24,47% 

Finnland Tímabil frá: 04. janúar 1999 

Vænt ávöxtun 8,98% 11,70% 12,48% 13,38% 5,07% 6,63% 

Staðalfrávik 39,65% 36,99% 35,12% 33,72% 34,12% 33,75% 

Ísland Tímabil frá: 31. desember 1992 

Vænt ávöxtun 18,18% 20,53% 20,18% 18,87% 6,54% 5,32% 

Staðalfrávik 10,88% 10,88% 11,65% 12,14% 23,01% 22,99% 
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         Mynd 24 - Þróun væntrar ávöxtunar frá ári til árs 

 

Beta 

Beta hlutabréfanna var reiknuð út með línulegri aðhvarfsgreiningu á mánaðarlega 

ávöxtun bréfanna og markaðar 5 ár aftur í tímann. Ekki var notast við heimamarkað 

hvers lands fyrir sig vegna hættu á bjögun eins og kom fram í kafla 4 um fyrri 

rannsóknir. Notast var við MSCI Europe Index sem markaðinn og voru gögnin fengin 

á heimasíðu MSCI (e.d.). Mynd 25 sýnir sögulega þróun vísitölunnar frá janúar 2000 

til loka ársins 2010.  

 

 

         Mynd 25 - Söguleg þróun MSCI Europe vísitölunnar frá upphafi árs 2000 til loka árs 2010 
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Á mynd 26 má sjá þróun MSCI Europe ásamt vísitölum markaðanna á 

Norðurlöndunum. Þar sem allir markaðir voru ekki með sama tíma um söguleg gögn 

var útgangspunktur myndarinnar febrúar 2001 og allar vísitölur settar á gengið 100. 

 

 

   Mynd 26 - Þróun allra vísitalna frá febrúar 2001 til loka árs 2009 

 

6.1.3 Aðferð rannsóknar á útskýringarmætti CAPM 

Til að svara spurningunni um hver útskýringarmáttur CAPM-líkansins er eftir 

markaði, atvinnugrein og Norðurlöndunum í heild var keyrð línuleg aðhvarfsgreining. 

Aðhvarfsgreiningin var keyrð á hver ávöxtunin var í raun og hver vænt ávöxtun var 

samkvæmt CAPM. Þá er sú ávöxtun sem varð í raun háða breytan og vænt ávöxtun 

samkvæmt CAPM óháða breytan. Þá lítur breytan svona út: 

 

YÁvöxtun = 0 + *CAPM 

 

H0 og H1 tilgáturnar eru þá eftirfarandi: 

 

 H0 = CAPM er gagnslaus óháð breyta 

 H1 = CAPM er ekki gagnslaus óháð breyta 
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Ef fylgnin mælist ekki tölfræðilega marktæk er ekki hægt að hafna núlltilgátunni og 

fullyrða að það sé gagn af CAPM-líkaninu. Haldist var við 5% marktæktarmörk, það 

er að hafnað var núlltilgátu ef niðurstaða Beta-stuðulsins við CAPM var með  

p-gildi lægra eða jafnt og 0,05. Ef hægt var hafna núlltilgátu var R
2
 skoðað til að sjá 

hversu vel CAPM-spáin útskýrði raunávöxtunina. Út frá R
2 

sést því hversu vel vænt 

ávöxtun samkvæmt CAPM-líkaninu spáir fyrir ávöxtun í raun fyrir tímaramma 

rannsóknarinnar. Samkvæmt Studenmund (2011) gildir að því hærra sem R
2 

gildið er, 

þeim mun betur útskýrir jafna línulegrar aðhvarfsgreiningar háðu breytuna. Línuleg 

aðhvarfsgreining með aðferð minnstu fervika gefur niðurstöðu með hæsta mögulega 

R
2
. Fáist R

2
 jafnt og 1 væri óháðabreytan að útskýra háðu breytuna fullkomlega. 

 Einnig var keyrð aðhvarfsgreining á samband Betu og ávöxtunar og notast var við 

sömu tölfræðilegu marktæktarmörk. Þessi tölfræðiathugun var gerð til að sjá hvort það 

er jákvætt samband til staðar á milli Betu og ávöxtunar líkt og aðrar rannsóknir hafa 

sýnt fram á. Þá var eftirfarandi breyta skoðuð á alla markaði fyrir sig sem og 

Norðurlöndin í heild: 

 

YÁvöxtun = 0 + *Beta 

 

H0 og H1 tilgáturnar eru þá eftirfarandi: 

 

 H0 = Beta hefur ekki jákvætt samband við ávöxtun 

 H1 = Beta hefur jákvætt samband við ávöxtun 
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7 Úrvinnsla gagna 

Í þessum kafla eru birtar niðurstöður greininga allra markaða og markaðanna í heild. Í 

viðaukum 3 til 12 má finna nánari útlistun á útreikningum bakvið hvern undirkafla 

fyrir sig. 

 

7.1 Danmörk 

7.1.1 Meðaltals ávöxtun og meðaltals CAPM spá 

 

         Mynd 27 - Meðaltals ávöxtun og CAPM spá í Danmörku 

 

7.1.2 Línuleg aðhvarfsgreining á sambandi CAPM við ávöxtun í raun 

Tafla 12 - Línuleg aðhvarfsgreining á sambandi CAPM við ávöxtun í Danmörku 

Linear Regression 

Regression Statistics        ANOVA p-level 

R 0,126 
   

0,382 

R Square 0,016 
    Standard Error 0,557 
    Total Number Of 

Cases 50 
    

      
  Coefficients 

Standard 
Error 

t 
Stat 

p-
level 

H0 (5%) 
rejected? 

Intercept 0,396 0,226 1,75 0,086 No 

CAPM -1,839 2,084 -0,9 0,382 No 

Ávöxtun = 0,396 – 1,839 * CAPM 
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7.1.3 Línuleg aðhvarfsgreining á sambandi Betu við ávöxtun í raun 

Tafla 13 - Línuleg aðhvarfsgreining á sambandi Betu við ávöxtun í Danmörku 

Linear Regression 

Regression Statistics        ANOVA p-level 

R 0,105 
   

0,467 

R Square 0,011 
    Standard Error 0,559 
    Total Number Of 

Cases 50 
    

      
  

Coefficient
s 

Standard 
Error t Stat 

p-
level 

H0 (5%) 
rejected? 

Intercept 0,093 0,178 0,521 0,6 No 

Beta 0,142 0,194 0,733 0,47 No 

Ávöxtun = 0,0926 + 0,1422 * Beta 

 

 

7.2 Svíþjóð 

7.2.1 Meðaltals ávöxtun og meðaltals CAPM spá 

 

 
          Mynd 28 - Meðaltals ávöxtun og CAPM spá í Svíþjóð 
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7.2.2 Línuleg aðhvarfsgreining á sambandi CAPM við ávöxtun í raun 

Tafla 14 - Línuleg aðhvarfsgreining á sambandi CAPM við ávöxtun í Svíþjóð 

Linear Regression 

Regression Statistics       ANOVA p-level 

R 0,055 
   

0,637 

R Square 0,003 
    Standard Error 0,37 
    Total Number Of 

Cases 75, 
    

      
  Coefficients 

Standard 
Error 

t 
Stat 

p-
level 

H0 (5%) 
rejected? 

Intercept 0,063 0,105 0,61 0,547 No 

CAPM 0,297 0,626 0,47 0,637 No 

Ávöxtun = 0,0635 + 0,2967 * CAPM 

 

 

7.2.3 Línuleg aðhvarfsgreining á sambandi Betu við ávöxtun í raun 

Tafla 15 - Línuleg aðhvarfsgreining á sambandi Betu við ávöxtun í Svíþjóð 

Linear Regression 

Regression Statistics       ANOVA p-level 

R 0,203 
   

0,081 

R Square 0,041 
    Standard Error 0,363 
    Total Number Of 

Cases 75 
    

      
  Coefficients 

Standard 
Error 

t 
Stat 

p-
level 

H0 (5%) 
rejected? 

Intercept -0,037 0,093 -0,4 0,69 No 

Beta 0,213 0,121 1,77 0,08 No 

Ávöxtun =- 0,0371 + 0,2132 * Beta 

 

 



  

- 58 - 

7.3 Finland 

7.3.1 Meðaltals ávöxtun og meðaltals CAPM spá 

 

         Mynd 29 - Meðaltals ávöxtun og CAPM spá í Finnlandi 

 

 

7.3.2 Línuleg aðhvarfsgreining á sambandi CAPM við ávöxtun í raun 

Tafla 16 - Línuleg aðhvarfsgreining á sambandi CAPM við ávöxtun í Finnlandi 

Linear Regression 

Regression Statistics       ANOVA p-level 

R 0,356 
   

0,004 

R Square 0,127 
    Standard Error 0,46 
    Total Number Of 

Cases 65 
    

      
  Coefficients 

Standard 
Error 

t 
Stat 

p-
level 

H0 (5%) 
rejected? 

Intercept 0,514 0,137 3,75 0, Yes 

CAPM -4,288 1,417 -3,0 0, Yes 

Ávöxtun = 0,5136 – 4,2880 * CAPM 
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7.3.3 Línuleg aðhvarfsgreining á sambandi Betu við ávöxtun í raun 

Tafla 17 - Línuleg aðhvarfsgreining á sambandi Betu við ávöxtun í Finnlandi 

Linear Regression 

Regression Statistics       ANOVA p-level 

R 0,162 
   

0,197 

R Square 0,026 
    Standard Error 0,485 
    Total Number Of 

Cases 65 
    

      
  Coefficients 

Standard 
Error 

t 
Stat 

p-
level 

H0 (5%) 
rejected? 

Intercept -0,039 0,147 -0,3 0,79 No 

Beta 0,206 0,158 1,31 0,2 No 

Ávöxtun =- 0,0386 + 0,2057 * Beta 

 

 

7.4 Noregur 

7.4.1 Meðaltals ávöxtun og meðaltals CAPM spá 

 

         Mynd 30 - Meðaltals ávöxtun og CAPM spá í Noregi 
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7.4.2 Línuleg aðhvarfsgreining á sambandi CAPM við ávöxtun í raun 

Tafla 18 - Línuleg aðhvarfsgreining á sambandi CAPM við ávöxtun í Noregi 

Linear Regression 

Regression Statistics       ANOVA p-level 

R 0,574 
   

0, 

R Square 0,329 
    Standard Error 0,651 
    Total Number Of 

Cases 39 
    

      
  

Coefficient
s 

Standard 
Error 

t 
Stat 

p-
level 

H0 (5%) 
rejected? 

Intercept -1,29 0,36 
-

3,55 0, Yes 

CAPM 9,78 2,29 4,26 0, Yes 

Ávöxtun =- 1,2883 + 9,7789 * CAPM 

 

 

7.4.3 Línuleg aðhvarfsgreining á sambandi Betu við ávöxtun í raun 

Tafla 19 - Línuleg aðhvarfsgreining á sambandi Betu við ávöxtun í Noregi 

Linear Regression 

Regression Statistics       ANOVA p-level 

R 0,668 
   

0, 

R Square 0,447 
    Standard Error 0,591 
    Total Number Of 

Cases 39 
    

      
  Coefficients 

Standard 
Error 

t 
Stat 

p-
level 

H0 (5%) 
rejected? 

Intercept -0,997 0,237 -4,2 0, Yes 

Beta 1,145 0,21 5,5 0, Yes 

Ávöxtun =- 0,9969 + 1,1452 * Beta 
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7.5 Ísland 

7.5.1 Meðaltals ávöxtun og meðaltals CAPM spá 

 

         Mynd 31 - Meðaltals ávöxtun og CAPM spá á Íslandi 

 

7.5.2 Línuleg aðhvarfsgreining á sambandi CAPM við ávöxtun í raun 

Tafla 20 - Línuleg aðhvarfsgreining á sambandi CAPM við ávöxtun á Íslandi 

Linear Regression 

Regression Statistics       ANOVA p-level 

R 0,193 
   

0,592 

R Square 0,037 
    Standard Error 0,313 
    Total Number Of 

Cases 10 
    

      
  Coefficients 

Standard 
Error t Stat 

p-
level 

H0 (5%) 
rejected? 

Intercept 0,321 0,336 0,95 0,37 No 

CAPM -1,463 2,624 -0,56 0,59 No 

Ávöxtun = 0,321 – 1,463 * CAPM 
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7.5.3 Línuleg aðhvarfsgreining á sambandi Betu við ávöxtun í raun 

Tafla 21 - Línuleg aðhvarfsgreining á sambandi Betu við ávöxtun á Íslandi 

Linear Regression 

Regression Statistics       ANOVA p-level 

R 0,438 
   

0,205 

R Square 0,192 
    Standard Error 0,287 
    Total Number Of 

Cases 10 
    

      
  Coefficients 

Standard 
Error 

t 
Stat 

p-
level 

H0 (5%) 
rejected? 

Intercept 0,119 0,092 1,29 0,23 No 

Beta 0,407 0,295 1,38 0,2 No 

Ávöxtun = 0,119 + 0,407 * Beta 

 

7.6 Markaðirnir í heild 

7.6.1 Meðaltals ávöxtun og meðaltals CAPM spá 

                     Tafla 22 - Meðaltals ávöxtun og CAPM spá fyrir markaðina í heild 

 Meðaltals ávöxtun Meðaltals CAPM spá Mismunur 

2006 27.66% 12.46% 15.19% 

2007 8.79% 14.21% -5.42% 

2008 -41.71% 12.71% -54.42% 

2009 53.44% 12.22% 41.22% 

2010 31.36% 10.09% 21.27% 

 

 

         Mynd 32 - Meðaltals ávöxtun og CAPM spá fyrir markaðina í heild 
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7.6.2 Línuleg aðhvarfsgreining á sambandi CAPM við ávöxtun í raun 

Tafla 23 - Línuleg aðhvarfsgreining á sambandi CAPM við ávöxtun á mörkuðunum í heild 

Linear Regression 

Regression 

Statistics         ANOVA p-level 

R 0,029 
   

0,659 

R Square 0,001 
    Standard Error 0,523 
    Total Number Of 

Cases 239 
    

      
  Coefficients 

Standard 
Error 

t 
Stat 

p-
level 

H0 (5%) 
rejected? 

Intercept 0,121 0,079 1,54 0,12 No 

CAPM 0,254 0,577 0,44 0,66 No 

Ávöxtun = 0,121 + 0,254 * CAPM 

 

 

7.6.3 Línuleg aðhvarfsgreining á sambandi Betu við ávöxtun í raun 

Tafla 24 - Línuleg aðhvarfsgreining á sambandi Betu við ávöxtun á mörkuðunum í heild 

Linear Regression 

Regression 

Statistics         ANOVA p-level 

R 0,286 
   

0, 

R Square 0,082 
    Standard Error 0,502 
    Total Number Of 

Cases 239 
    

      
  Coefficients 

Standard 
Error t Stat 

p-
level 

H0 (5%) 
rejected? 

Intercept -0,12 0,068 -1,77 0,08 No 

Beta 0,345 0,075 4,59 0, Yes 

Ávöxtun =- 0,12 + 0,345 * Beta 
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7.7 Greining eftir atvinnugeira á markaðinum í heild 

Margir atvinnugeirar í úrtakinu voru með mjög fáum félögum, ákveðið var að gera 

athuganir á atvinnugeirum með fleiri en 6 félögum í.  

 

                                 Tafla 25 - Atvinnugeirar í úrtaki fyrir greiningu eftir atvinnugeira 

Atvinnugeiri Fjöldi félaga í úrtaki í geira 

Fjármálasvið 9 

Heilbrigðissvið 6 

Iðnaður 16 

Neytendavörur 6 

Orkusvið 6 

 43 

 

7.7.1 Meðaltals ávöxtun og CAPM spá á fjármálasviði 

         

          Mynd 33 - Meðaltals ávöxtun og CAPM spá í fjármálaiðnaði 
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7.7.2 Línuleg aðhvarfsgreining á sambandi CAPM við ávöxtun í 

fjármálageiranum 

Tafla 26 - Línuleg aðhvarfsgreining á sambandi CAPM við ávöxtun í fjármálaiðnaði 

Linear Regression 

Regression Statistics       ANOVA p-level 

R 0,101 
   

0,53 

R Square 0,01 
    Standard Error 0,531 
    Total Number Of Cases 41 
    

      
  

Coefficie

nts 

Standard 

Error 

t 

Stat 

p-

level 

H0 (5%) 

rejected? 

Intercept 0,006 0,196 0,03 0,97 No 

CAPM 0,828 1,307 0,63 0,53 No 

Ávöxtun = 0,0064 + 0,8281 * CAPM 
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7.7.3 Meðaltals ávöxtun og CAPM spá á heilbrigðissviði 

 

         Mynd 34 - Meðaltals ávöxtun og CAPM spá í heilbrigðisgeiranum 

 

 

7.7.4 Línuleg aðhvarfsgreining á sambandi CAPM við ávöxtun á 

heilbrigðissviði 

Linear Regression 

Regression Statistics       ANOVA p-level 

R 0,088 
   

0,645 

R Square 0,008 
    Standard Error 0,331 
    Total Number Of 

Cases 30 
    

      
  Coefficients 

Standard 

Error t Stat 

p-

level 

H0 (5%) 

rejected? 

Intercept 0,167 0,134 1,25 0,22 No 

CAPM -0,592 1,269 -0,47 0,64 No 

Ávöxtun = 0,1673 – 0,5919 * CAPM 
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7.7.5 Meðaltals ávöxtun og CAPM spá í iðnaði 

 

         Mynd 35 - Meðaltals ávöxtun og CAPM spá í iðnaðargeiranum 

 

7.7.6 Línuleg aðhvarfsgreining á sambandi CAPM við ávöxtun í iðnaði 

Linear Regression 

Regression Statistics       ANOVA p-level 

Multiple R 0,170 

   

0,132 

R Square 0,029 

    Standard Error 0,547 

    Total Number Of 

Cases 80 

    

      

  Coefficients 

Standard 

Error t Stat 

p-

level 

H0 (5%) 

rejected? 

Intercept 0,463 0,167 2,78 0,007 Yes 

CAPM -1,702 1,118 -1,52 0,132 No 

Ávöxtun = 0,4633 – 1,7023 * CAPM 
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7.7.7 Meðaltals ávöxtun og CAPM spá á neytendavörusviði 

 

          Mynd 36 - Meðaltals ávöxtun og CAPM spá í neytandaiðnaði 

 

7.7.8 Línuleg aðhvarfsgreining á sambandi CAPM við ávöxtun á 

neytendavörusviði 

Linear Regression 

Regression Statistics       ANOVA p-level 

Multiple R 0,423 

   

0,039 

R Square 0,179 

    Standard Error 0,710 

    Total Number Of 

Cases 24 

    

      

  Coefficients 

Standard 

Error 

t 

Stat 

p-

level 

H0 (5%) 

rejected? 

Intercept -0,220 0,265 

-

0,83 0,41 No 

CAPM 5,464 2,492 2,19 0,04 Yes 

Ávöxtun = - 0,220 + 5,464 * CAPM 
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7.7.9 Meðaltals ávöxtun og CAPM spá á orkusviði 

Félögin í úrtakinu sem tilheyrðu orkugeiranum voru öll í Noregi. 

 

 

           Mynd 37 - Meðaltals ávöxtun og CAPM spá í orkugeiranum 

 

7.7.10 Línuleg aðhvarfsgreining á sambandi CAPM við ávöxtun á orkusviði 

Linear Regression 

Regression Statistics       ANOVA p-level 

Multiple R 0,399 
   

0,101 

R Square 0,159 
    Standard Error 0,511 
    Total Number Of 

Cases 18 
    

      

  Coefficients 
Standard 

Error 
t 

Stat 
p-

level 
H0 (5%) 

rejected? 

Intercept -0,693 0,449 
-

1,54 0,14 No 

CAPM 5,122 2,946 1,74 0,10 No 

Ávöxtun = -0,69260 + 5,1224 * CAPM 
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8 Niðurstöður 

Niðurstöður rannsóknarinnar á CAPM-líkaninu geta ekki talist líkaninu í vil, en 

líkanið útskýrir að meðaltali 8-10% af ávöxtun í raun. Ef litið er á samantektina í töflu 

27 sést að H0 tilgátunni er í raun aðeins hafnað einu sinni.  

 

Tafla 27 - Samantekt á sambandi CAPM við ávöxtun í raun 

 

Samband CAPM við ávöxtun í raun 

 
R Square T-Stat p-Level H0 hafnað 

Danmörk 0,02 -0,88 0,38 Nei 

Svíþjóð 0,00 0,47 0,64 Nei 

Finnland 0,13 3,03 0,00 Já (Nei) 

Noregur 0,33 4,26 0,00 Já 

Ísland 0,04 0,56 0,59 Nei 

Markaðurinn í heild 0,00 0,44 0,66 Nei 

 

 

Ástæðan fyrir því að H0 er ekki hafnað í Finnlandi er sú að breytan úr 

tölfræðikeyrslunni segir að því hærra sem CAPM spáir, þeim mun lægri verður 

ávöxtunin. Nánar til tekið, ef CAPM spáir hærri ávöxtun en rúmum 3,58% verður 

ávöxtun í raun neikvæð. En það samband ætti að vera öfugt þar sem CAPM á að spá 

fyrir um vænta ávöxtun, það er hærri spá ætti að þýða hærri ávöxtun.  

 Bestu niðurstöður um útskýringarmátt voru í Noregi og H0 tilgátunni hafnað. Ég tel 

útskýringarmátt upp á 33% nokkuð góðan í athugun sem þessari. Því tel ég CAPM 

með tölfræðilegri marktækri vissu upp á 5% að hún sé ágætis breyta til að spá fyrir um 

vænta ávöxtun í Noregi.  

 Þegar allir markaðir eru teknir saman batna niðurstöðunar ekkert, því get ég ekki 

sagt með tölfræðilegri vissu upp á 5% að CAPM sé góð breyta til að spá um vænta 

ávöxtun í raun á Norðurlöndunum öllum. 
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 Þegar litið er til sambands Betu við ávöxtun, það er hvort hún sé jákvæð eins og 

kenningin segir, má sjá í töflu 28 að hún mælist allsstaðar jákvæð. Hún er þó einungis 

tvisvar sinnum tölfræðilega marktæk og er það í Noregi og á markaðinum í heild. 

Niðurstöður fyrir Noreg eru enn á ný góðar, útskýringarmáttur Betunnar er talsvert hár 

í Noregi og er 45%. En hann er einungis 8% þegar markaðurinn í heild er skoðaður. 

Það er þó hægt að segja með tölfræðilegri marktækri vissu upp á 5% að Beta hafi 

jákvætt samband við ávöxtun í raun þegar litið er til markaðarins í Noregi og 

markaðarins í heild. Því hærri sem Betan er þeim mun hærri verður ávöxtunin. 

 

Tafla 28 - Samantekt á sambandi Betu við ávöxtun 

 
Samband Betu við ávöxtun í raun 

 

R 

Square 

T-

Stat 

p-

Level 

Jákvætt 

samband? 

H0 

hafnað 

Danmörk 0,01 0,73 0,47 Já Nei 

Svíþjóð 0,04 1,77 0,08 Já Nei 

Finnland 0,03 1,31 0,20 Já Nei 

Noregur 0,45 5,47 0,00 Já Já 

Ísland 0,19 1,38 0,20 Já Nei 

Markaðurinn í 

heild 0,08 4,6 0,00 Já Já 

 

CAPM-líkanið var að meðaltali að útskýra 8% af ávöxtun í raun þegar markaðinum í 

heild var skipt upp eftir atvinnugeirum. Í töflu 29 má sjá samantekti á helstu stærðum 

aðhvarfsgreininganna eftir geirum.  

 

Tafla 29 - Samantekt á sambandi CAPM við ávöxtun í raun eftir atvinnugeira 

 

Samband CAPM við ávöxtun í raun eftir atvinnugeira 

 
R Square T-Stat p-Level H0 hafnað 

Fjármálageiri 0,01 0,63 0,53 Nei 

Heilbrigðisgeiri 0,01 -0,47 0,64 Nei 

Iðnaðargeiri 0,03 1,52 0,13 Nei 

Neytendavörugeiri 0,18 2,19 0,04 Já 

Orkugeiri 0,16 1,74 0,1 Nei 

 

 Neytendavörugeirinn kom best út og er sá eini sem H0 gat verið hafnað miðað við 

5% marktæktarmörk. Útskýringarmáttur líkansins var þó einungis 18% og telst frekar 

lágur. Útskýringarmáttur CAPM í orkugeiranum var 2% slakari en í neytendavörunum 

en þó ekki tölfræðilega marktækur.  
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 Í heild spáði CAPM-líkanið ekki vel fyrir um vænta ávöxtun, hvorki eftir einstaka 

mörkuðum, markaðinum í heild eða eftir atvinnugeirum. Að undanskildu einu tilviki 

sem var fyrir norska markaðinn og þar stóð líkanið sig vel. Ástæðan fyrir því að 

líkanið er að spá svona betur þar en hjá öðrum mörkuðum, getur verið vegna þess að 

söguleg gögn við þessa athuganir voru styttri en fyrir aðra markaði. Spá árin voru 3 í 

stað 5 eins og hjá öllum öðrum mörkuðum.  

 Mörgum aðferðum hefur verið beitt til að rannsaka líkanið og er því ekki ólíklegt 

að sé annarri aðferðafræði beitt við þessa sömu rannsókn að það myndi leiða af sér 

verri eða betri niðurstöður. En miðað við aðferðafræðina sem ég beitti myndi ég ekki 

treysta líkaninu einu og sér fyrir fjárfestingarákvörðunum á hlutabréfamörkuðum á 

Norðurlöndunum. Það væri þó inni í myndinni að hafa það til hliðsjónar fyrir 

fjárfestingar í Noregi. 
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Viðauki 1 – Seðlabanki Danmerkur 
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Viðauki 2 – State Treasury 
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Viðauki 3 – Danmörk: Aðhvarfsgreiningar 

 Meðaltals ávöxtun og CAPM spá í Danmörku 

 Meðaltals ávöxtun Meðaltals CAPM spá Mismunur 

2006 44.82% 11.57% 33.25% 

2007 21.27% 11.70% 9.56% 

2008 -48.04% 10.99% -59.03% 

2009 62.34% 7.50% 54.83% 

2010 24.32% 9.00% 15.32% 

 

 

Línuleg aðhvarfsgreining á sambandi CAPM við ávöxtun í raun 

Linear Regression 

Regression Statistics             

R 0.12631      

R Square 0.01596      

Adjusted R Square -0.00455      

Standard Error 0.55718      

Total Number Of Cases 50      

Ávöxtun = 0.3960 - 1.8385 * CAPM 

ANOVA               

  d.f. SS MS F p-level     

Regression 1. 0.242 0.242 0.778 0.382   

Residual 48. 14.901 0.3104     

Total 49. 15.143        

                

  Coefficients Standard Error LCL UCL t Stat p-level H0 (5%) rejected? 

Intercept 0.396 0.226 -0.058 0.85 1.754 0.086 No 

CAPM -1.839 2.084 -6.029 2.352 -0.88 0.382 No 

T (5%) 2.01063       

LCL - Lower value of a reliable interval      

UCL - Upper value of a reliable interval      
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Línuleg aðhvarfsgreining á sambandi Betu við ávöxtun í raun 

Linear Regression 

Regression Statistics           

R 0.10516      

R Square 0.01106      

Adjusted R Square -0.00955      

Standard Error 0.55856      

Total Number Of Cases 50      

Ávöxtun = 0.0926 + 0.1422 * Beta 

ANOVA             

 d.f. SS MS F p-level    

Regression 1. 0.16745 0.168 0.54 0.4674   

Residual 48. 14.97561 0.312     

Total 49. 15.14306       

                

  Coefficients Standard Error LCL UCL t Stat p-level H0 (5%) rejected? 

Intercept 0.0926 0.17792 -0.265 0.450 0.521 0.605 No 

Beta 0.14215 0.19404 -0.248 0.532 0.733 0.467 No 
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Viðauki 4 – Svíþjóð: Aðhvarfsgreiningar 

Meðaltals ávöxtun og CAPM spá í Svíþjóð 

 Meðaltals ávöxtun Meðaltals CAPM spá Mismunur 

2006 19.85% 17.58% 2.27% 
2007 -1.95% 17.66% -19.61% 
2008 -39.79% 14.13% -53.92% 
2009 50.35% 13.02% 37.33% 
2010 26.00% 14.22% 11.78% 

 

 

Línuleg aðhvarfsgreining á sambandi CAPM við ávöxtun í Svíþjóð 

Linear Regression 

Regression Statistics             

R 0.0554      

R Square 0.00307      

Adjusted R Square -0.01059      

Standard Error 0.37024      

Total Number Of Cases 75      

Ávöxtun = 0.0635 + 0.2967 * CAPM 

ANOVA               

  d.f. SS MS F p-level     

Regression 1. 0.0308 0.0308 0.2247 0.6369   

Residual 73. 10.00641 0.1371     

Total 74. 10.03721           

                

  

Coefficie

nts 

Standard 

Error LCL UCL t Stat p-level 

H0 (5%) 

rejected? 

Intercept 0.06347 0.10497 -0.1457 0.2727 0.6046 0.5473 No 

CAPM 0.29665 0.62579 -0.9506 1.5439 0.4740 0.6369 No 
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Línuleg aðhvarfsgreining á sambandi Betu við ávöxtun í raun 

Linear Regression 

Regression Statistics             

R 0.20281      

R Square 0.04113      

Adjusted R Square 0.028      

Standard Error 0.3631      

Total Number Of Cases 75      

Ávöxtun =- 0.0371 + 0.2132 * Beta 

ANOVA               

  d.f. SS MS F p-level     

Regressio

n 1. 0.41286 
0.412

9 
3.131

6 
0.0809

7   

Residual 73. 9.62435 
0.131

8     

Total 74. 10.03721           

                

  Coefficients 

Standard 

Error LCL UCL t Stat 

p-

level 

H0 (5%) 

rejected? 

Intercept -0.0371 0.09255 -0.222 0.147 -0.4008 0.69 No 

Beta 0.21325 0.12051 -0.027 
0.453

4 1.7696 0.081 No 
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Viðauki 5 – Finnland: Aðhvarfsgreiningar 

Meðalals ávöxtun og CAPM spá í Finnlandi 

 Meðaltals ávöxtun Meðaltals CAPM spá Mismunur 

2006 35.36% 10.54% 24.83% 

2007 4.39% 11.24% -6.84% 

2008 -48.74% 11.46% -60.20% 

2009 46.08% 4.73% 41.35% 

2010 31.13% 6.01% 25.11% 

 

 

Línuleg aðhvarfsgreining á sambandi CAPM við ávöxtun í Finnlandi 

Linear Regression 

Regression Statistics             

R 0.35614      

R Square 0.12684      

Adjusted R Square 0.11298      

Standard Error 0.45965      

Total Number Of Cases 65      

Ávöxtun = 0.5136 - 4.2880 * CAPM 

ANOVA               

  d.f. SS MS F p-level     
Regressio

n 1. 1.9335 1.934 9.151 0.0036   

Residual 63. 13.31039 0.211     

Total 64. 15.24389        

                

  Coefficients 

Standard 

Error LCL UCL t Stat p-level 

H0 (5%) 

rejected? 

Intercept 0.51358 0.13709 0.24 0.79 3.746 0.0004 Yes 

CAPM -4.28803 1.41746 -7.12 -1.46 -3.025 0.0036 Yes 
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Línuleg aðhvarfsgreining á sambandi Betu við ávöxtun í raun 

Linear Regression 

Regression Statistics             

R 0.16228      

R Square 0.02633      

Adjusted R Square 0.01088      

Standard Error 0.48538      

Total Number Of Cases 65      

Ávöxtun =- 0.0386 + 0.2057 * Beta 

ANOVA               

  d.f. SS MS F p-level     
Regressio

n 1. 0.40145 0.40145 1.704 0.1965   

Residual 63. 14.84245 0.23559     

Total 64. 15.24389        

         

  Coefficients 

Standard 

Error LCL UCL t Stat p-level 

H0 (5%) 

rejected? 

Intercept -0.03863 0.14701 -0.3324 0.255 -0.2627 0.7936 No 

Beta 0.20568 0.15757 -0.1091 0.521 1.3054 0.1965 No 
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Viðauki 6 – Noregur: Aðhvarfsgreiningar 

Meðaltals ávöxtun og CAPM spá í Noregi 

 Meðaltals ávöxtun Meðaltals CAPM spá Mismunur 

2008 -57.15% 13.14% -70.29% 

2009 88.00% 18.89% 69.10% 

2010 27.15% 13.42% 13.73% 

 

 

Línuleg aðhvarfsgreining á sambandi CAPM við ávöxtun í Noregi 

Linear Regression 

Regression Statistics             

R 0.57376      

R Square 0.3292      

Adjusted R Square 0.31107      

Standard Error 0.65099      

Total Number Of Cases 39      

Ávöxtun =- 1.2883 + 9.7789 * CAPM 

ANOVA               

  d.f. SS MS F p-level     
Regressio

n 1. 7.69518 7.69518 18.16 0.00013   

Residual 37. 15.68008 0.42379     

Total 38. 23.37526        

                

  Coefficients 

Standard 

Error LCL UCL t Stat p-level 

H0 (5%) 

rejected? 

Intercept -1.28828 0.36298 -2.024 -0.553 -3.549 0.0011 Yes 

CAPM 9.77887 2.29484 5.129 14.43 4.261 0.0001 Yes 
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Línuleg aðhvarfsgreining á sambandi Betu við ávöxtun í raun 

Linear Regression 

Regression Statistics             

R 0.66835      

R Square 0.44669      

Adjusted R Square 0.43173      

Standard Error 0.59124      

Total Number Of Cases 39      

Ávöxtun =- 0.9969 + 1.1452 * Beta 

ANOVA               

  d.f. SS MS F p-level     
Regressio

n 1. 10.44138 10.4414 29.87 0.   

Residual 37. 12.93388 0.34956     

Total 38. 23.37526        

                

  

Coefficient

s 

Standard 

Error LCL UCL t Stat p-level 

H0 (5%) 

rejected? 

Intercept -0.99691 0.23747 -1.478 -0.516 -4.198 0. Yes 

Beta 1.14522 0.20954 0.721 1.57 5.4653 0. Yes 
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Viðauki 7 – Ísland: Aðhvarfsgreiningar 

Meðaltals ávöxtun og CAPM spá á Íslandi 

 Meðaltals ávöxtun Meðaltals CAPM spá Mismunur 

2006 8.79% 9.41% -0.61% 

2007 9.82% 15.77% -5.96% 

2008 -11.20% 13.24% -24.44% 

2009 17.51% 15.97% 1.54% 

2010 45.82% 6.90% 38.92% 

 

 

Línuleg aðhvarfsgreining á sambandi CAPM við ávöxtun í raun 

Linear Regression 

Regression Statistics             

R 0.19339      

R Square 0.0374      

Adjusted R Square -0.08293      

Standard Error 0.31288      

Total Number Of Cases 10      

Ávöxtun = 0.3208 - 1.4628 * CAPM 

ANOVA               

  d.f. SS MS F p-level     
Regressio

n 1. 0.03043 0.0304 0.31 0.59243   

Residual 8. 0.78317 0.0979     

Total 9. 0.8136        

           

  

Coefficient

s 

Standard 

Error LCL UCL t Stat p-level 

H0 (5%) 

rejected? 

Intercept 0.32078 0.33648 -0.455 1.1 0.953 0.3683 No 

CAPM -1.46283 2.62385 -7.513 4.59 -0.557 0.5924 No 
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Línuleg aðhvarfsgreining á sambandi Betu við ávöxtun í raun 

Linear Regression 

Regression Statistics             

R 0.43849      

R Square 0.19228      

Adjusted R Square 0.09131      

Standard Error 0.28661      

Total Number Of Cases 10      

Ávöxtun = 0.1187 + 0.4070 * Beta 

ANOVA               

  d.f. SS MS F p-level     
Regressio

n 1. 0.15644 0.1564 1.904 0.2049   

Residual 8. 0.65717 0.0822     

Total 9. 0.8136        

                

  Coefficients 

Standard 

Error LCL UCL t Stat p-level 

H0 (5%) 

rejected? 

Intercept 0.11869 0.09213 -0.094 0.331 1.2883 0.2337 No 

Beta 0.40703 0.29495 -0.27 1.088 1.38 0.2049 No 
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Viðauki 8 – Markaðurinn í heild: Aðhvarfsgreiningar 

 Línuleg aðhvarfsgreining á sambandi CAPM við ávöxtun á mörkuðunum í heild 

Linear Regression 

Regression Statistics             

R 0.02866      

R Square 0.00082      

Adjusted R Square -0.00339      

Standard Error 0.52349      

Total Number Of Cases 239      

Ávöxtun = 0.1212 + 0.2545 * CAPM 

ANOVA               

  d.f. SS MS F p-level     
Regressio

n 1. 0.05339 0.0534 0.195 0.6593   

Residual 237. 64.94691 0.2740     

Total 238. 65.00031           

                

  

Coefficient

s 

Standard 

Error LCL UCL t Stat p-level 

H0 (5%) 

rejected? 

Intercept 0.12123 0.07863 -0.034 0.276 1.54 0.1245 No 

CAPM 0.2545 0.57655 -0.881 1.390 0.44 0.6593 No 
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Línuleg aðhvarfsgreining á sambandi Betu við ávöxtun í raun 

Linear Regression 

Regression Statistics             

R 0.286      

R Square 0.0818      

Adjusted R Square 0.07792      

Standard Error 0.50183      

Total Number Of Cases 239      

Ávöxtun =- 0.1200 + 0.3449 * Beta 

ANOVA               

  d.f. SS MS F p-level     
Regressio

n 1. 5.3167 5.3167 21.11 0.   

Residual 237. 59.68361 0.2518     

Total 238. 65.00031           

                

  

Coefficient

s 

Standard 

Error LCL UCL t Stat p-level 

H0 (5%) 

rejected? 

Intercept -0.11997 0.06761 -0.253 0.013 -1.77 0.0773 No 

Beta 0.3449 0.07506 0.197 0.493 4.595 0. Yes 
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Viðauki 8 – Fjármálageirinn: Aðhvarfsgreining 

Meðaltals ávöxtun og CAPM spá í fjármálaiðnaði 

 
Ávöxtun CAPM Mismunur 

2006 8,54% 14,18% -5,63% 

2007 10,05% 16,21% -6,17% 

2008 -53,59% 13,37% -66,96% 

2009 81,54% 12,20% 69,34% 

2010 16,88% 13,98% 2,90% 

 

 

Línuleg aðhvarfsgreining á sambandi CAPM við ávöxtun í fjármálaiðnaði 

Linear Regression 

Regression Statistics             

R 0,1009 
      R Square 0,01018 
      Adjusted R Square -0,0152 
      Standard Error 0,53138 
      Total Number Of Cases 41 
      

Ávöxtun = 0.0064 + 0.8281 * CAPM 

ANOVA               

  d.f. SS MS F 

p-

level     

Regression 1, 0,11327 0,1133 0,401 0,530 
  Residual 39, 11,01227 0,2824 

    
Total 40, 11,12555 

   
    

                

  

Coefficie

nts 

Standard 

Error LCL UCL t Stat 

p-

level 

H0 (5%) 

rejected? 

Intercept 0,00643 0,19566 -0,389 0,402 0,033 0,974 No 

CAPM 0,8281 1,30745 -1,816 3,473 0,633 0,53 No 
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Viðauki 9 – Heilbrigðisgeirinn: Aðhvarfsgreining 

Meðaltals ávöxtun og CAPM spá í heilbrigðisgeiranum 

 
Ávöxtun CAPM Mismunur 

2006 19,82% 10,45% 9,37% 

2007 1,58% 12,73% -11,14% 

2008 -21,10% 9,96% -31,05% 

2009 33,53% 8,22% 25,31% 

2010 22,01% 5,66% 16,34% 

 

 

Línuleg aðhvarfsgreining á sambandi CAPM við ávöxtun á heilbrigðissviði 

Linear Regression 

Regression Statistics           

R 0,08781 
      R Square 0,00771 
      Adjusted R Square -0,02773 
      Standard Error 0,33108 
      

Total Number Of Cases 30 
      

Ávöxtun = 0.1673 - 0.5919 * CAPM 

ANOVA               

  d.f. SS MS F p-level     

Regression 1, 0,02385 0,02385 0,2176 0,6445 
  

Residual 28, 3,06923 0,10962 
    Total 29, 3,09308           

                

  

Coeffici

ents 

Standard 

Error LCL UCL t Stat p-level 

H0 (5%) 

rejected? 

Intercept 0,1673 0,13374 -0,1066 0,4413 1,2511 0,2212 No 

CAPM -0,5919 1,26892 -3,1911 2,0074 -0,4664 0,6445 No 
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Viðauki 10 – Iðnaðargeirinn: Aðhvarfsgreining 

Meðaltals ávöxtun og CAPM spá í iðnaðargeiranum 

 
Ávöxtun CAPM Mismunur 

2006 43,53% 16,04% 27,49% 

2007 14,10% 15,53% -1,43% 

2008 -49,30% 14,07% -63,37% 

2009 62,39% 11,45% 50,94% 

2010 42,88% 12,26% 30,62% 

 

 

Línuleg aðhvarfsgreining á sambandi CAPM við ávöxtun í iðnaði 

Linear Regression 

Regression Statistics 
     R 0,16991 
     R Square 0,02887 
     Adjusted R Square 0,01642 
     Standard Error 0,54736 
     Total Number Of Cases 80 
     

Ávöxtun = 0.4633 - 1.7023 * CAPM 

ANOVA 
         df SS MS F p-level 

  Regressio
n 1 0,69472 0,69472 2,3188 0,132 

  Residual 78 23,36876 0,29960 
    Total 79 24,06348       

  

        

  
Coefficient

s 
Standard 

Error LCL UCL t Stat p-level 
H0 (5%) 

rejected? 

Intercept 0,46328 0,16669 0,131 0,7951 2,779 0,0068 Yes 

CAPM -1,70234 1,11792 -3,928 0,5233 -1,523 0,1319 No 

 

 

  



  

- 94 - 

Viðauki 11 – Neytendavörugeirinn: Aðhvarfsgreining 

Meðaltals ávöxtun og CAPM spá í neytandaiðnaði 

 
Ávöxtun CAPM Mismunur 

2006 37,51% 4,83% 32,68% 

2007 2,30% 6,94% -4,64% 

2008 -54,68% 8,30% -62,98% 

2009 100,17% 11,33% 88,83% 

2010 39,60% 9,46% 30,14% 

 

 

Linear Regression 

Regression Statistics 
     Multiple R 0,42345 
     R Square 0,17931 
     Adjusted R Square 0,14201 
     Standard Error 0,70954 
     Total Number Of 

Cases 24 
     

Ávöxtun = - 0.22029 + 5.46429 * CAPM 

ANOVA 
         df SS MS F p-level 

  Regressi
on 1 2,41996622 2,41997 4,8068 0,0392 

  Residual 22 11,0758566 0,50345 
    Total 23 13,4958228       

  

        

  
Coefficien

ts 
Standard 

Error LCL UCL t Stat p-level 
H0 (5%) 

rejected? 

Intercept -0,22029 0,26456 -0,76896 0,3284 -0,83268 0,414 No 

CAPM 5,46429 2,49233 0,29550 10,633 2,19244 0,039 Yes 
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Viðauki 12 – Orkugeirinn: Aðhvarfsgreining 

Meðaltals ávöxtun og CAPM spá í orkugeiranum 

 
Ávöxtun CAPM Mismunur 

2008 -47,00% 14,96% -61,96% 

2009 42,16% 17,71% 24,45% 

2010 22,44% 11,33% 11,11% 

 

Línuleg aðhvarfsgreining á sambandi CAPM við ávöxtun á orkusviði 

Linear Regression 

Regression Statistics 
     Multiple R 0,39862 
     R Square 0,15890 
     Adjusted R Square 0,10633 
     Standard Error 0,51065 
     Total Number Of 

Cases 18 
     

Ávöxtun = -0,69260 + 5,1224 * CAPM 

ANOVA 
         df SS MS F p-level 

  Regression 1 0,78821 0,78821 3,02271 0,10131 
  Residual 16 4,17222 0,26076 

    Total 17 4,96044       
  

        

  
Coeffici

ents 
Standard 

Error LCL UCL t Stat p-level 
H0 (5%) 

rejected? 

Intercept -0,693 0,44855 -1,643 0,25829 -1,544 0,14212 No 

CAPM 5,122 2,94628 -1,123 11,3682 1,739 0,10131 No 

 

 


