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Utdrattur

Vidfangsefni rannsoknarinnar er CAPM-likanid (Capital Asset Pricing Model), en
likanid & ad spa fyrir um vaenta avoxtun ut fra aheettu fjarfestingarinnar. CAPM byggir
a safnakenningu Markowitz og af peirri asteedu verdur einnig farid i pa kenningu i

fyrstu koflum rannsoknarinnar.

Leitast verdur svara vid prem rannséknarspurningum:
1. Hversu vel spair CAPM fyrir um avoxtun i raun?
2. Spair CAPM betur fyrir avoxtun i raun eftir atvinnugeirum?

3. Er jékveett samband milli Betu og 4voxtunar?

Adferdafraedin til ad svara fyrstu tveim spurningunum er su ad farid verdur nokkur
ar aftur i timann og CAPM-likanid notad til ad spa fyrir um vaenta avoxtun nokkur ar
fram i timann & voldum félogum & hlutabréfamoérkudum Nordurlandanna, ad
undanskildum Faereyjum. begar pad er komid verdur skodad hver avoxtunin var i raun
og keyrd linuleg adhvarfsgreining & gognin. ba badi eftir hverjum markadi fyrir sig,
markadinum i heild og eftir atvinnugeira. Ut fra t6lfreedinidurstddunum verdur metid
hversu vel likanido stendur sig, baedi Gt fra Gtskyringarmeetti likansins og hvort
nidurstodur séu tolfreedilega marktaekar vid 5% marktektarmork.

Adferdafreedin & bak vid pridju rannsoknarspurninguna er s ad keyrd verdur
linuleg adhvarfsgreining 4 sambandi Betu vid avoxtun i raun. Ut (r
tolfreedinidurstédunum mun sjast hvort jakveett samband sé par & milli og hvort pad sé
tolfredilega marktaekt vio 5% marktektarmork.

Helstu nidurstddur rannsoknarinnar eru paer ad CAPM-likanid er ekki ad spa vel
fyrir um avoxtun. Utskyringarmattur pess er ad medaltali 8-10% og sambandid & milli
CAPM og avoxtunar i raun var sjaldan marktaekt. Markadurinn i Noregi kom best Gt
fyrir likanid og nadi pad ad utskyra avoxtun par mjog vel. pegar litid var til sambands
Betu vid avoxtun i raun pa var sambandid jakveett i 6llum tilvikum en adeins tvisvar

sinnum tolfraedilega marktaekt.
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1 Inngangur

Rannsoknir hafa synt fram & ad heegt er ad spa fyrir um vanta avoxtun & hlutabréfum
ad einhverju leyti. Freedimenn eru hins vegar ekki sammala um hvada leid eda adferd
Sé best ad beita. Sumir vilja meina ad breyting i avoxtunarkrofu sem knuin er af
efnahagslegum forsendum eda 6skilvirkni markadarins sé forsenda pess ad heaegt sé ad
spa fyrir um veenta avoxtun. Nidurstddur rannsokna vilja meina ad likénin med mestu
forspargildin um venta dvoxtun séu pau likén sem einbeita sér ad ahattu og veentri
avoxtun (Ferson og Harvey, 1991; Ferson og Korajczyk, 1995).

CAPM (Capital Asset Pricing Model) er deemi um likan sem reiknar Gt veenta
avoxtun & einstaka hlutabréf midad vid ahettu bréfs midad vid markadinn. i pessari
rannsokn verdur gerd athugun & hversu vel CAPM-likanid spair fyrir um venta
avoxtun a Nordurldondunum ad undanskildum Fereyjum. Tolfreedirannsdkn verdur
gerd & hvernig likanid spair fyrir um veenta avoxtun a hverjum markadi fyrir sig,
markadinum i heild og eftir einstaka atvinnugeirum. P4 litur breytan sem rannsékud

verdur i pessum hluta med linulegri adhvarfsgreiningu svona (t:
Y Avsxtun = Do + b*CAPM

Ho og Hj tilgatunar eru pé eftirfarandi:
Ho = CAPM er gagnlaus 6had breyta
H; = CAPM er ekki gagnlaus 6h&d breyta

Gadi nidurstadnanna verda svo metin medal annars Ut fra R? sem segir til um hversu
vel likanid er ad utskyra avoxtun i raun. Haldist verdur vid 5% marktektarmork og
uppfylli tolfreedikeyrslur pau mork verdur Hg tilgadtum hafnad.

CAPM-likanid er einfalt i snidum og krefst adeins priggja steerda til ad reikna Gt
veenta avoxtun. baer eru: aheettulausir vextir, Beta og veent avoxtun markadarins.
Likanid litur svona ut:

E(r) = re + B(E(rm) —r)
par sem r¢ eru aheettulausir vextir.
[ er Beta eignar med tilliti til markadarins.

E(rm) er veent &voxtun markadarins.
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Allt eru petta po sterdir sem skiptar skodanir eru um hvernig best sé ad meela og nota.
Farid verdur yfir fyrri rannsoknir & pessum steerdum og adferdin valin Gt fra peim.
Samkveaemt kenningunni hefur Beta jakveett samband vid avoxtun. Peim mun harri
sem Betan er, peim mun herri atti veent avoxtun ad vera samkvaemt CAPM. Petta
verdur einnig til rannsoknar fyrir markadina & Nordurlondunum. P4 litur breytan sem

rannsdkud verdur i pessum hluta med linulegri adhvarfsgreiningu svona (t:
Y Avextun = Do + b*Beta

Ho 0g Hj tilgaturnar eru pa eftirfarandi:

Ho = Beta hefur ekki jakveett samband vid avoxtun

H,; = Beta hefur jakveett samband vid avoxtun

Likanid byggir & safnakenningu Markowitz og verdur pvi farid yfir p4 kenningu
aour en farid verdour nanar i CAPM-likanid sjalft.
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2 Hvader CAPM?

Capital Asset Pricing Model, sem er betur pekkt sem CAPM, var kynnt til sdgunnar
um midjan sjotta aratuginn af premur hagfreedingum, peim William F. Sharpe, John
Lintner og Jack Treynor. Sharpe birti fyrstur grein um likanid arid 1964 og Lintner
arinu seinna (Brealey, Myers og Franklin, 2008). Likanid er nu ordid midpunktur i
natima fjamalahagfraedi. Likanid spair fyrir um samband ahettu og veentrar avoxtunar,
mikilveegi pess ad geta Utskyrt petta samband pjénar tveimur mikilveegum tilgéngum.
Annars vegar gefur likanid fjarfestum hugmynd um avoxtunarkroéfu & fjarfestingu. Pad
er nytsamlegt i peim tilgangi ad sja hvort veent avoxtun sem fjarfestir spair sé meiri
eda minni en veent dvoxtun med tilliti til ahaettunar sem fjarfestingin ber med ser. Hins
vegar hjalpar likanid fjarfestum ad gera upplysta agiskun (e. educated guess) um
veenta avoxtun & fjarmalaeign sem ekki hefur farid kaupum og s6lum a opnum
markadi (Bodie, Kane og Marcus, 2009).

Adur en farid verdur nanar i CAPM-likanid sjalft parf ad skoda og skilja
verdbréfasafnskenningu Markowitz (e. Mean-Variance portfolio theory, hér eftir MV)

par sem likanid byggir & henni.
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2.1 Sambands vaentrar avoxtunar og aheaettu

Grunninn og meginreglur i sambandi ahaettu og veentrar avoxtunar lagoi
hagfraedingurinn Harry Markowitz arid 1952 med greininni Portfolio Selection. |
pbeirri grein syndi hann fram & ad fjarfestar geetu minnkad stadalfravik safns med pvi
ad setja saman eignir i safnid sem hreyfast ekki eins (Brealey o.fl., 2008). Safn sem
hamarkar veenta avoxtun er ekki endilega safnid med minnstu ahsettuna meelda i
stadalfraviki. Fjarfestar geta valid a milli herri veentrar avoxtunar og herra
stadalfraviks, eda valid minna stadalfravik og par af leidandi laegri avoxtun. MV
atlilokar pé ekki s6fn sem ekki eru vel dreifd en eru samt sem adur hagkvemasta
safnid. Pad getur komid fyrir ad safn innihaldi hlutabréf sem hefur virkilega haa
avoxtun en lagt stadalfravik midad vid 6ll 6nnur hlutabréf. par af leidandi geeti pad
bréf leitt af sér safn sem veeri pad hagkveemasta po6 svo pad sé ekki vel dreift. En fyrir
stort urtak eetti MV alltaf ad leida ad hagkvemasta dreifda safninu (Markowitz, 1952).

pegar kemur ad pvi ad dreifa hlutabréfasafni til ad lagmarka aheettu er ekki nég ad
hafa bara mikinn fjolda af hlutabréfum i safninu. bannig er safn sem inniheldur
hlutabréf 60 lestarfyrirtaekja ekki eins vel dreift og safn sem inniheldur hlutabréf ar 60
mismunandi starfsgreinum. Astedan er st ad liklegra er ad pegar fyrirtaeki i einum
geira gengur illa, gengur 6drum innan sama geira pad lika. bar af leidandi hafa
fyrirteeki & milli starfsgeira leegri samdreifni sin @ milli heldur en félég innan sama
geira. Til ad reyna ad lagmarka stadalfravik safns parf ad fordast ad setja saman
hlutabréf sem hafa haa samfylgni sin & milli (Markowitz, 1952), nénar Utskyrt i kafla
2.1.2.

Heegt er ad notast vid MV & tvenna vegu, annars vegar er hagt ad stydjast vid
likanid vid fjarfestingar eda nota pad til hlidsjonar pegar freedileg uppsetning safns er
skodud. bar sem liklegt er ad flest fjarfestingafyrirteeki horfi & ahaettu sem slema,
avoxtun sem goda og reyna ad komast fra vedmalum eins og haegt er, er tilgatan um

hagkveemasta MV-safnid ageetis vinnuviomid (Markowitz, 1952).

2.1.1 Eydanleg dhetta og markadsahatta

Mikilveegt er ad hafa i huga ad ahattu er skipt upp i tvo flokka, annars vegar ahattu
sem haegt er ad eyda (e. diversifiable risk) og markadsahattu (e. market risk) sem ekki

er haegt ad eyda. Haegt er ad setja aheattu hlutabréfs upp sem:

-13-



Heildar dhatta verdbréfs =  Ahaztta safns + Eydanleg ahatta
(var) (Cov) (var - cov)

Ef fjarfestir heldur einungis einu bréfi er heildardhetta safnsins jofn dreifninni. par
sem dreifni er alltaf meiri en samdreifni, getur heildarahetta safns verid lagmorkud
niour ad samdreifninni, sem er markadsahattan eins og sést & mynd 1 (Ross,
Westerfield, Jaffe og Jordan, 2008).

Dreifni
safhs
A
var
EYDANLEG
AHZETTA
cov
MARKADSAHZAETTA
— >
12.. Fjoldi fyrirtekja i safni

Mynd 1 — Samband ahattu og fjolda fyrirtekja i safni (Ross o.fl., 2008)

Mynd 1 gengur Ut fra pvi ad 6ll verdbréf hafi fasta dreifni (var) og samdreifni (cov) og
ad allar eignir séu jafn vigtadar inn i safnid (Ross o.fl., 2008).

Margar rannsoknir hafa verid gerdar & pvi hversu moérg mismunandi fyrirtaeki parf
ad hafa i safni til ad eyda at allri eydanlegri ahaettu. ba syndu peir Campell, Lettau,
Malkiel og Xu (2001) fram a ad fylgni hefur farid leekkandi med arunum. Laekkandi
fylgni yfir tima ytir undir mikilvaegi pess ad dreifa safninu. P4 benda peir & rannsokn
sem segir ad pumalfingursreglan vid ad eyda Ut eydanlegri ahattu naest ad mestu leyti
med 20 mismunandi fyrirtekjabréfum. I rannsékninni komust peir aftur & moti ad pvi
ad a arunum 1963-85 var nog ad hafa um 20 mismunandi fyrirteeki, en 1986-97 purfti
um 50. Staman (2004) taladi um ad hagraedingin i ad dreifa ahattunni ylti a fylgni a
milli bréfa, kostnadi vid ad kaupa og halda bréfum og ventri umframavoxtun a
markadinn. Pa syndi hann fram & ad pad purfi yfir 300 bréf til ad eyda allri eydanlegri
ahaettu ar safninu. pad sest einmitt & mynd 2 ad aheattan heldur afram ad minnka ad

300 bréfum og haekkar svo litillega eftir pad.
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Mynd 2 - Fjoldi bréfa i safni a méti ahaettu (Bodie o.fl., 2009)

2.1.2 Samsetning eigna i eignasafninu

[ pessum kafla verdur skodad hvernig samsetning tveggja eda fleiri verdbréfa hefur
ahrif & ahaettu safnsins (stadalfravikid), baedi freedilega og deemi med raungdgn tekin
samhlida. Til ad sja hvernig ahatta minnkar med samsetningu eigna, finna
hagkvemasta safnid og safnid med minnsta stadalfravikido parf ad skoda eftirfarandi
steerdir:

Vaenta avoxtun (e. expected return)
Samdreifni (e. covariance)
Fylgni (e. correlation)

Dreifni (e. variance)

o~ w0 DN e

Stadalfravik (e. standard deviation)

Veaent avoxtun

Veanta avoxtun ma reikna & ymsa vegu, en veent avoxtun er s avoxtun sem er veenst
af hlutabréfinu a naesta timabili, raunavoxtunin getur vitanlega endad undir eda yfir
henni. Til ad reikna Ut veenta avoxtun er haegt nota ymsan télvuhugbunad,
innherjaupplysingar, Utreikninga midada vid vaentingar um afrakstur félagsins inn i

framtidina eda medaltal sdgulegrar &voxtunar (Ross o.fl., 2008).
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Samdreifni og fylgni
Samdreifni og fylgni uatskyra hvernig tveer breytur eru skyldar. Samfylgni er

steerofraedilega sett fram sem:
Cov(X, Y) = E[(X - E[X](Y - E[Y])
Hagt er ad endurrada pessari formdlu til ad sja bein ahrif fylgninnar a samdreifnina
sem:
Covx,y = px,yoxoy
par sem px y er fylgnin & milli X og Y.
En fylgni er fengin med eftirfarandi formdlu:

covi X, Y)

OxOy

corr (X, Y) =

Svo framarlega sem fylgni milli tveggja bréfa i safni er minni en 1, p4 er haegt ad
leekka stadalfravik safnsins (Ross o.fl., 2008).

Dreifni og stadalfravik
Algengast er ad notast sé vid dreifni pegar reikna & ut flokt & avoxtun hlutabréfa, en
floktid er metid Ut fra rétinni af dreifninni (stadalfravikid) (Ross o.fl., 2008). Dreifni
er sett fram steerdfreedilega sem:
V = pa(ys — E)° + pa(y2 — E)*+..4Pa(yn — E)’
par sem E er veent gildi eda medaltalid af y, y er skilgreint sem:
E = pay1 + payat...+Pnyn
(Markowitz, 1952).
Steerdfreedilega er dreifni milli tveggja hlutabréfa sett fram sem:
02p = XZAGZA + 2XaXgoap + XZBGZB
par sem,
X?ac?aer hlutfall A i 68ru & méti (A+B), margfaldad med dreifni A.
2XaXgoa g eru tveir margfaldadir med hlutfalli A og B, margfaldad med samdreifni A
og B.
X%s6%g er hlutfall B i 68ru & méti (A+B), margfaldad med dreifni B.
pessi formula synir okkur mikilvaeegt samspil samdreifni milli tveggja eigna pegar

reiknud er Gt dreifni og par af leidandi stadalfravik peirra. P4 sést hvernig samfylgni
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myndi leekka dreifni safnsins sé han legri en 1 (Ross o.fl., 2008). Med 6drum ordum,
bvi meira sem eignir hreyfast 6likt pvi minni verdur ahattan meeld i stadalfraviki.

Til ad syna petta samspil myndrett voru gogn sétt & heimasiou Nasdag OMX (e.d.-
f) um sogulega préun hlutabréfaverds hja Ossuri og Marel. Tafla 1 og mynd 3 syna

nidurstodur arvinnslu peirra gagna.

Tafla 1 - Greining & Ossuri og Marel
Timabilid: 20. mai 2009 - 16. mai 2011

Arleg gildi Ossur (©)  Marel (M)
Medal avoxtun | 32,31% 37,58%
Dreifni | 0,06015 0,06671
Stadalfravik | 24,53% 25,83%
Vigt i safni 50% 50%

FylgniO, M | 0,217
Samfylgni O, M | 0,0138
Dreifni safns | 0,0386
Stadalfravik safns | 19,65%
Veent avoxtun safns | 34,95%

Stadalfravik 50/50 safns a moti fylgni
30,00%
25,00% -
20,00%
X
= 15,00%
&
¢ 10,00%
o
0
% 5,00% \
0,00%
OO NNAOAN®MT LN ©N®O A
SO0 CSCSSSSS 99999333
Fylgni

Mynd 3 - Stadalfravik safns Ossurar og Marels midad vid 50/50 skiptingu & moti fylgni
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Nidurstodurnar syna glogglega ad vegna pess ad fylgnin er legri en 1, lsekkar
stadalfravik safnsins. Ef fylgnin veeri 1, veeri stadalfravikio bara medaltalio af
stadalfravikunum tveimur, sem sagt 25,18%. En par sem fylgnin er 0,217 midad vid
50/50 skiptingu fer stadalfravikid nidur i 19,65%. Veent avoxtun er jafnt og vigtud
medaltals avoxtun i fortidinni i pessu demi.

Ef fylgni milli tveggja bréfa veeri -1, veeri fredilega heegt ad fa stadalfravik jafnt og

nall med réttri samsetningu eigna eins og sest a mynd 4.

Vant avoxtun

p=-1

p=—0.1639

Stadalfravik

Mynd 4 - Fylgni og stadalfravik (Ross o.fl., 2008)
Ef litid er til mengis fjarfestingarkosta Ossurar og Marels pegar skortsala er leyfd

faum via feril sem sést & mynd 5.
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Mengi fjarfestingarkosta tt fra Ossur og Marel
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e=omwMengi fjarfestingarkosta — e=i@=»MVP Hagkveemnijadarinn

Mynd 5 - Mengi fjarfestingarkosta

Fjarfestir getur valid samsetningu milli bréfanna tveggja hvar sem er & karfunni.
MVP er pad safn sem hefur minnsta stadalfravikid og pad velur enginn fjarfestir
samsetningu sem er & linunni fyrir nedan pad safn. Astedan er einfaldlega st ad
fjarfestar veeru ad taka & sig meiri ahaettu fyrir sdmu veenta avoxtun sem haegt veeri ad
fa fyrir ofan MVP. bar af leidandi er hagkvemnijadarinn (grena linan, e. efficient
frontier) su lina sem verdur fyrir valinu (Ross o.fl., 2008).

Til ad reikna Ut hversu mikid pad atti ad fjarfesta i Ossuri og Marel sem hlutfall af
heildarsafninu til ad lagmarka stadalfravikid var eftirfarandi formula fra Bodie o.fl.
(2009) notud og utfaera:

Wiossur = Gmarel / ( Omarel + Gossur )
Whnarel = 1 - Wossur
Utkoman var st ad pad atti ad fjarfesta 51,3% i Ossuri og 48,7% i Marel, pa veeri

stadalfravik peirrar samsetningar 19,63%.

Ef um fleiri en tveer eignir veeri ad reeda veeri haeegt ad mynda nanast endalaust mikid af
sofnum. pessi sofn veeru ekki endilega & einni kurfu eins og pegar um tveer eignir er ad

reeda eins og sest a mynd 6 (Ross o.fl., 2008).
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Vant avoxtun

Stadalfravik

Mynd 6 - Morg s6fn og hagkveemnijadarinn (Ross o.fl., 2008)

pad sama gildir um val & samsetningu hér og med tveimur eignum, p.e. ad enginn
fjarfestir velur safn sem er fyrir nedan MVP eda fyrir nedan hagkvemnijadarinn. pad
myndi t.d. enginn velja safn W pvi safn R bidur upp & heerri avoxtun en sému ahattu
(Ross o.fl., 2008).
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Veent 4voxtun og dreifni safns sem er med fleiri en tveer eignir i safni veeri fengin

med eftirfarandi prem fylkjum:
1. Skilgreina vigtir allra eigna i eignasafninu par sem summan af X er 1.

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

Oy Opn Oy O\n
Oy Oy Oy - Oy
S=l o0y 0y Oy Osx
Oxi Oy Oy O

par sem ony er dreifni einstaka bréfs og o3y = ons er samdreifni milli bréfa.

3. Akvarda/reikna veaenta avoxtun allra bréfa
E(r)

E(r)

E(r)=| E (ry)

E(r,)

Veant dvoxtun safns er pa:
rn
E(R)=x" *R = E x E(r)
i=1

og dreifni safns:

n n
T =
x'Sx E E XX.0,

P (Benninga, 2008).
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pegar fleiri en tvo bréf eru i safni er ordid mun erfidara ad mynda
hagkveemnijadarinn i raunveruleikanum. Astedan er medal annars vegna fj6lda
athugana sem parf ad gera pegar verio er ad meta stadalfravik og veenta avoxtun. Sem
deemi, ef safn inniheldur 100 bréf er fjoldi fylgnigilda milli para naestum pvi 5000 og
9900 gildi af samdreifni. I toflu 2 sést hvernig fjoldi gilda vex eftir fjolda af bréfum
(N) i safni (Ross o.fl., 2008).

Tafla 2 - Fj6ldi athugana midad vid fjolda af bréfum i safni (Ross o.fl., 2008)

Fjoldi bréfa i safni Fjoldi gilda Fjoldi gilda af Fjoldi gilda af
dreifni samdreifni
N N N N’ - N

2.1.3 Fjarfestingarlinan og markadslinan (CAL & CML)

Hér kemur til sogunnar aheattulaus fjarfesting sem er upphafspunktur
fjarfestingarlinunnar (e. capital allocation line, CAL). Fjarfestingarlinan endurspeglar
allar paer samsetningar sem fjarfestar geta tekid a4 milli ahattulausar fjarfestingar og
fjarfestingar i hagkveemasta &hettusama safninu. Hagkveemasta ahattusafnid er pad
safn sem hamarkar hallatolu fjarfestingarlinunnar (Bodie o.fl., 2009).
Hallatala linunnar er fengin Ut med Sharpe-hlutfallinu:

S=(E(rp)—r) / op
par sem E(rp) er veent avoxtun safns,
r+ eru haettulausir vextir og
op er stadalfravik safns.

Til ad teikna fjarfestingarlinuna upp parf ad reikna Ut stadalfravik og veenta
avoxtun midad vio hlutfall (y) fjarfestingar i &haettusému eigninni:

Oc = YOop
E(rc) = re + Y[E(ry) — 1]

Grunnur veentrar avoxtunar safna eru dhattulausu vextirnir og avoxtun umfram pad
veltur & umframavoxtun safns midad vid ahattulausu vextina. Gengid er ut fra pvi ad
allir fjarfestar séu ahettufaelnir og taki ekki a sig auka ahattu nema ad fa auka premiu
fyrir pad (Bodie o.fl., 2009).

Ef haldid er afram med deemid um Ossur og Marel litur fjarfestingarlinan Gt eins og

amynd 7, gengid er ut fra 5% ahaettulausum voxtum.
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Mynd 7 - Fjarfestingarlinan

Fjarfestingarlinan sker hagkveemnasta ahettusafnid 4 jadri mengja fjarfestingarkosta.
Hagkvaemasta ahettusafnid er pad safn sem sjodstjorar bjéda 6llum vidskiptavinum
sinum upp & burt séd fra ahaettufaelni. Ahattupol einstaka fjarfesta reedur aftur & moti
hvar peir stadsetja sig & linunni, p.e. hvort peir fjarfesta meira eda minna i ahettulausu
fjarfestingunni. Til ad komast haegra megin vid hagkveemasta ahettusama safnid parf
fjarfestir ad taka lan og gira sig upp (Bodie o.fl., 2009). Mynd 7 gerir rad fyrir ad
fjarfestir geti baedi 1anad og tekid ad lani & ahattulausu véxtunum. I raunveruleikanum
er pad ekki raunin og af peirri asteedu breytist hallatala linunnar haegra megin vid
hagkveemasta ahattusafnid (Ross o.fl., 2008).

Hagkvaemasta ahattusama eignasafnid med tveimur eignum (D og E i pessu tilviki)
er fengid med eftirfarandi formualu:

E(R,)0% - ER,)Cov(R, R,)
Vo E(R,)0% + E(R,)0?, - [ERR,) + E(R)]Cov(R,, R,)

Wy =1 W
par sem Rper (E(rp) — rr) og Re er (E(rg) — ry).
Fjarfestingarlinan feer nytt nafn pegar hagkvemasta ahattusamasafninu er skipt Gt

fyrir vel dreift markadssafn, en pa feer han heitio markadslinan (e. capital market line,
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CML) (sja mynd 8). Markadslinan er fyrir pa fjarfesta sem taka ekki akvordun ut fra
beinni eda Obeinni verdbréfagreiningu. Su adferd feli i ser ad fjarfesta i tveimur
sofnum, annars vegar ahettulausri fjarfestingu sem geeti verid i stuttum
rikisskuldabéfum eda peningamarkadssjodi og hins vegar i vel dreifdu hlutabréfasafni
sem likir eftir markadinum. Ahzttupol reedur pvi hversu hatt hlutfall fjarfestingar er i
markadssafninu & moti ahattulausa safninu (Bodie o.fl., 2009). I stad pess ad linan
skeri hagkveemasta dhattusama safnid, sker markadslinan markadssafnio.

Ef jafnveegi rikir getur engin eign haft heerra Sharpe-hlutfall en markadurinn. pa
munu eignir sem hafa somu fylgni og markadurinn hafa sama Sharpe-hlutfall (Perold,
2004).

Mynd 8 — Markadslinan (Bodie o.fl., 2009)
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3 CAPM

Hingad til hefur verid dtskyrt linulegt samband vantrar avoxtunar & verdbréfasafni og
ahaettu pess i heild pegar jafnveegi rikir. En nu verdur skodad samband veaentrar
avoxtunar og ahattu einstakra verdbréfa i stad safna.

Ekkert stodugt samband er & milli ventrar avoxtunar einstaka hlutabréfa og
heildarahettunnar (o), en samband er a milli avoxtunar einstaka bréfa og
markadsahattunnar. Petta samband er haegt ad syna fram & med adhvarfsgreiningu a
avoxtun tveggja fjarfestingarkosta. Hallatala adhvarfslinunnar (Betan) lysir pvi
sambandi. P4 mun vaent dvOxtun eigna sem hafa heerri Betu (meiri 4haettu) vera meiri
en vaent avoxtun eigna sem hafa leegri Betu. Ef demi er tekid pa lysir Betan (Big)

hvernig breyting i Rq hefur ahrif a R; eins og sést a mynd 9 (Sharpe, 1964).

J Byg |

/Q

Return on Combination g (RE) Pure Rate of Interest

Mynd 9 - Adhvarfsgreining og veent avoxtun (Sharpe, 1964)

3.1 Forsendur CAPM

Eins og svo mikid i hagfredinni pa eru likonum gefnar forsendur til ad einfalda
heiminn sem vid lifum { til ad reyna ttskyra , hvad ef” hegdun. I tilfelli CAPM eru sex
meginatridi sem gengid er ut fra til ad reyna gera alla fjarfesta/einstaklinga sem
likasta, p0 med sma breytileika i ahattufelni og audi (Bodie o.fl., 2009). bessi sex

atrioi eru:

1. pad eru margir fjarfestar sem allir eru med fjarmuni (e.
endowment / wealth) sem eru litlir i samanburdi vid heildar
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fjarmuni allra fjarfesta. Fjarfestar eru verdtakar (e. price
takers), peir haga sér sem svo ad verd a verobréfum breytist
ekki pegar peir kaupa og selja. betta er su vanalega forsenda
um fullkomna samkeppni i rekstrarhagfraedinni.

2. Allir fjarfestar dzetla ad halda verdbréfum i einn og hinn sama
akvedna tima. Pessi hegdun er skammsyn par sem han litur
framhjd pvi sem geti komid fyrir eftir petta timabil.
Skammsyn hegdun er almennt 6fullnaegjandi.

3. Fjarfestingar eru takmarkadar vid heim vidskipta & opnum
markadi med hlutabréf, skuldabréf og samninga um
aheettulausar lantokur og aheettulaus 1an. bessi forsenda tekur
bvi ekki tillit til eigna sem fara ekki kaupum og sélum &
opnum markadi eins og menntun (mannaudur), hlutafélég i
einkaeigu og fjafestingar & vegum hins opinbera i t.d.
radhusum eda alpjodlegum flugvollum. Einnig tekur pessi
forsenda mid af pvi ad fjarfestar geti tekid lan og lanad
Otakmarkad & aheettulausum voxtum.

4. Fjarfestar borga enga skatta eda vidskiptakostnad (poknunar-
og pjonustugjold) vid kaup og solu & verdbréfum. |
raunveruleikanum vitum vid ad fjafestar eru i mismunandi
skattprepum og getur pad haft ahrif & hvers konar eign peir
fjarfesta i. Sem demi ma nefna ad skattur getur verid
breytilegur eftir pvi hvort innkoma kemur i gegnum vexti,
arogreidslur eda soéluhagnad. Ennfremur er dyrt ad fara
kaupum og sélum med verdbréf og kostnadur veltur & sterd
vidskipta og eftir stédu fjarfestans.

5. Allir fjarfestar eru skynsamir [.] og fara allir eftir
verdbrefasafnskenningu Markowitz (MV).

6. Allir fjarfestar verdmeta verdbréf eins, og hafa allir sému
hagfreedilegu skodun & heiminum. Nidurstadan a pvi er
nakvaemlega sama atlun peirra um likindadreifingu af
framtidar sjodstreymi a fjarfestingum sem i bodi eru. Pad er ad
segja ad fyrir hvada safn af verdbréfum, ddlast allir fjarfestar
somu upplysingar um forsendur sem parf ad setja inn i likan
Markowitz. Fyrir akvedid safn af verdbréfum og ahattulausum
voxtum nota allir fjarfestar sému veentu avoxtunina og
samdreifnifylki yfir avoxtun verdbréfa til ad boa til
hagkveemnijadarinn (e. efficient frontier) og akjdésanlega
aheettusafnid (e. optimal risky portfolio) (Bodie o.fl., 2009, bls.
280).

Pad er augljost ad pessar forsendur lita framhja mdérgum vandamalum i

raunheiminum, en pessar forsendur gefa engu ad sidur innszi inn i edli jafnveegis a
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verdbréfamarkadi (Bodie o.fl., 2009). Jafnveegi i pessum imyndada heimi er hagt ad

Utskyra sem svo:

1. Allir fjarfestar velja ad eiga safn af dhaettusomum eignum i
peim hlutfollum sem lysa markadssafninu (M) sem
inniheldur allar eignir sem verslad er med. Til einféldunar
er almennt att vid hlutabréf sem allar ahattusamar eignir.
Hlutfall hvers hlutabréfs i markadssafninu er hlutfall af
markadsvirdi bréfanna (verd a hlut margfaldad med fjolda
utistandandi bréfa) deilt med heildarmarkadsvirdi allra
hlutabréfa & markadinum.

2. Markadssafnid mun  ekki einungis liggja &
hagkvaemnijadrinum heldur mun pad einnig vera snertill
akjosanlegustu fjarfestingarlinunar (CAL) medal allra
fjarfesta. Pad leidir ad markadslinunni (CML), sem er linan
sem fer fra ahaettulausum voxtum i gegnum markadssafnid
og er besta faanlega og &kjosanlegasta fjarfestingarlinan.
Allir fjarfestar halda markadssafninu sem akjésanlegasta
dheettusafninu, pad eina sem skilur & milli fjarfesta er
hlutfallio & milli fjarfestingar i pvi og ahettulausu
fjarfestingunni.

3. Ahzttudlag markadssafnsins er hlutfall dhattunnar sem pad
safn felur i sér og hversu mikla ahattufelni hja tilteknum
fjarfesti. Steerdfraedilega sett fram sem,

E(r )-R.=Ac®_
bar sem o’y er dreifni markadssafnsins og A med striki yfir
er medalahattufeelni medal fjarfesta. Athugid ad par sem
M er &kjésanlega safnid [...], pa er o’m kerfisbundin &haetta
i alheiminum.

4. Markadsalag & einstaka eignir verdur hlutfall af
markadsalagi & markadssafnid, M, og Beta-studull
verdbréfsins midad vid markadinn. Beta melir hvernig
avoxtun hlutabréfs og markadsins hreyfist saman. Beta er
sett formlega fram sem,

Cov(r,, 1)
ST e
0g ahattualag a einstaka eignir:
Cov(r,, 1)
E(r)-r.= 3 [E(r,)-r] = B[E(r)-r]

(Bodie o.fl., 2009, bls. 280-281).
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3.2 Veant avoxtun einstakra hlutabréfa Gt fra CAPM

Nuna sest af hverju fjarfestingarlinan (CAL) er svona hentug markadslina (CML) par
sem CAPM gengur ut fra pvi ad allir fjarfestar haldi markadssafninu (Bodie o.fl.,
2009).

par sem flestir fjarfestar eru med vel dreift eignasafn er veent avoxtun einstakra
hlutabréfa med jakveeda fylgni vid Betuna eins og sja ma & mynd 10 (Ross o.fl.,
2008).

E(r,) — r, = Slope of SML '

B, =1.0
Mynd 10 - Verobréfamarkadslinan (SML) (Bodie o.fl., 2009)

Veanta avoxtun hlutabréfs méa pvi reikna Gt med eftirfarandi formalu:
E(Y) = 1+ B(E(tm) — 1)

par sem r¢ eru aheettulausir vextir,

B er Beta eignar med tilliti til markadarins,

rm er veent &voxtun markadarins (Ross o.fl., 2008).

Ef hlutabréf veeri med p = 0 veeri veent avoxtun jofn ahettulausu voxtunum. Pad
virdist rokrett par sem Beta jafnt og 0 & ad endurspegla enga ahettu. Ef Betan veeri 1,
veeri vaent avoxtun jofn veentri avoxtun markadarins, en pad virdist rokrétt par sem
Beta markadarins er 1 (Ross o.fl., 2008).
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Samkvaemt CAPM er markadsahettan eina haettan sem etti ad hafa ahrif a veenta
avoxtun, en ekki ahaettan sem haegt er ad eyda Ut med fjolbreyttu eignasafni. SU haetta
sem haegt er ad eyda ur safninu atti i raun ekki ad vera flokkud sem aheatta (Perold,
2004). Til ad syna petta myndreett er haegt ad Utfeera mynd 2 sem syndi ahattu safns

midad vid fjolda bréfa & pann veg sem mynd 11 synir.

Gzp

A
EYDANLEG
AHZETTA

ﬁzpn.zm
MARKADSAHZATTA

i >
12.. Fjoldi fyrirtekja i safni

Mynd 11 - Ahetta og fj6ldi bréfa 2 (Bodie o.fl., 2009)

pa er haegt ad skrifa dreifni safns sem:

6’y = B’p0’m + 5°(8p)
Ut fra pessari formGlu sést ad markadsahatta einstaka bréfa er alltaf til stadar burtséd
fr4 fjolda bréfa i safninu. Par sem szczm veltur & nemni einstaka bréfa & breytingar &
markadinum. En breytinganar i dreifninni sem radast ekki af markadsahattunni er
cz(ep) 0g henni er haegt ad eyda (Bodie o.fl., 2009).

PG svo ad hlutabréf hafi haa eigindhattu (e. stand alone risk) pa parf ekki ad vera
ad vaent avoxtun sé eitthvad harri par sem Betan parf ekki endilega ad vera ha. P6 svo
bad sé algengt ad fyrirteeki med mikla eigindheettu séu lika med haa Betu pa er pad
ekki alltaf raunin (Perold, 2004).
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4 Fyrri rannsoknir 4 CAPM

NU pegar farid hefur verid yfir forsendur og skilyrdi fyrir likaninu og likanid sjalft pa
er nest ad skilja hvada sterdir pad eru sem fara inn i likanid og hvernig peer eru
fengnar (ahaettulausu vextina, markadsalagid og Betuna). | pessum kafla verdur einnig
farid yfir fyrri rannsoknir & likaninu og reynt ad komast ad nidurstddu um hversu
notheeft pad er i raun og veru, hvada rannsoknaradferdum hefur verid beitt og svo

framvegis.

4.1 Steroir CAPM

4.1.1 Aheettulausir vextir

30 daga rikisvixlar eru ad mati Bodie o.fl. (2009) peir ahaettulausu vextir sem komast
naest pvi ad vera i raun ahattulausir. Astaedan er vegna pess hversu stuttir peir eru, pa
hafa vaxtabreytingar litil sem engin ahrif a virdi peirra né verdbolgudvissa. P geta
fjarfestar vissulega fest inni akvedna nafnavoxtun a lengri bréfum haldi peir
skuldabréfi til lokadags. P4 skiptir ekki mali hvernig vextir proast i millitidinni upp &
nafnvextina ad gera. beir Jensen, Black og Scholes (1972), Ferson og Harvey (1991)
sem og Fama og French (2004) nota og benda einnig a ad almennt er notast vid 30
daga rikisvixla vid athuganir a CAPM-likaninu.

Peir sem versla med afleidur eru pessu ekki sammala vegna fjolda skattalegra og
lagalegra ahrifa sem valda pvi ad rikisvixlar hafa 6edlilega laga vexti. peir horfa &
LIBOR (London Interbank Offered Rate) a félogum med einkunnina AA sem
aheettulausa vexti. P& svo ad pad sé meiri adheaetta & ad pessi felog borgi ekki af
skammtimalanum sinum pa telja peir réttara ad nota pa vexti (Hull, 2009).

Ef fjarfestar veeru ad reikna Gt hentuga avoxtunarkrofu a eigid fé vid
sjoostreymisgreiningar pa ettu peir ad horfa til rikisbréfa ad svipadari timalengd og
sjoodstreymid sem peir eru ad greina. Ef peir eru med tiu ara sjodastreymi, eiga peir ad
horfa til tiu ara rikisskuldabréfa (Koller, Goedhart og Wessels, 2010).

4.1.2 Markadsalagio

Peir Ferson og Harvey (1991) gerdu rannsdkn sem syndi fram a a0 markadsalagio

veeri mikilveaegasti patturinn i ad spa fyrir um vaenta avoxtun. En Koller o.fl. (2010)
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tala p6 um ad ekkert eitt likan hafi verid vidurkennt sem adallikanio til ad meta
markadsalagid, en petta er liklega eitt mest reedda vidfangsefnid i fjarmalum. Haegt er
ad finna markadsalagid med nokkrum mismunandi leidum, t.d. er haegt ad nota
framtidarmarkadsalag sem medaltal af sogulegri avoxtun. Sé pessi adferd notud eetti
ad fara eins langt aftur i timann og haegt er til ad losna vié matsvillur. Onnur adferd er
ad nota navirt sjodstreymi til ad reikna Ut &voxtun & fjarfestingar (ROI) og voxt (g), og
reikna kostnad a eigiofée samkvaemt markadinum (e. reverse engineering). Ad lokum
er haegt ad beita adhvarfsgreiningu til ad spa til um framtidarmarkadsalag med pvi ad
keyra adhvarfsgreiningu & ardgreioslur & moti verdi hlutfallinu (e. dividend-to-price
ratio) 4 moti markadinum.

Lewellen (2004) gerdi rannsokn & hversu god kennitalan ardshlutfall (e. divedend
yield) veeri til ad spa fyrir framtidarmarkadsavoxtun, sem og hlutfallio bokfeert virdi a
moti markadsvirdi (e. book to market ratio) og hlutfallid hagnadur & moti verdi
hlutfallio (e. earnings-price ratio). P& fann hann sterkar visbendingar um ad
ardshlutfallid spadi fyrir um veenta avoxtun a hlutabréfamarkadinum i New York (e.
NYSE) frd arunum 1946-2000, en veikari visbendingar med hinar tveer kennitdlurnar.
Goyal og Welch (2003) segja p6 ad engar almennilegar visbendingar hafa verid
fundnar um ad ardshlutfallslikon geti eitthvad spad fyrir um markadsélagid. Rannsokn
peirra var unnin med gdgnum fra arunum 1926-2003 og studst var vido CRSP-
visitdluna sem markadinn. Nidurstadan var si ad ekki fannst tolfreedilega marktek
nidurstada um ad pad veri eitthvad betra ad reyna spa fyrir um alagio frekar en ad
nota bara sogulegt alag. P4 téku peir deemi um tvo fjarfesta, ef annar peirra notadist
vid ad markadsalag veeri jafnt og sogulegt markadsalag, en hinn notadist vid
ardshlutfallslikon til ad spa fyrir um markadsalagid, pa hefdi fyrri fjarfestirinn sem
notadist vid séguleg gdgn nad betri arangri en hinn sidari.

Algengasta adferdin vid ad finna markadsalagio er ad taka venjulegt medaltal af
sOgulegri umframavoxtun markadarins (Scott Mayfield, 2004).

413 Beta

Beta er melikvardi & namni bréfs midad vio dakvedna markadsvisitolu.
Markadsvisitalan getur i raun verid hvad sem er, hlutabréf, skuldabréf, peningar eda

visitala a tiltekin geira (Grable og McGill, 2009). Betan er p6 vanalega reiknud Ut med
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linulegri adhvarfsgreiningu sem beitt er & sdguleg gogn & hlutabréfamarkadi. Betan
getur med pessari adferd oft & tidum verid greind mjog vel ef ad gott gagnasett med
mikilli tioni er til stadar (Perold, 2004). Betur eru metnar med linulegri
adhvarfsgreiningu, pa med adferdo minnstu fervika (e. ordinary least squares) (Elgers,
Haltiner og Hawthorne, 1979). Koller o.fl. (2010) vilja meina ad sé adhvarfsgreiningu
beitt & gogn med of mikilli tidni eins og med daglegri eda vikulegri &voxtun verdi til
kerfisbundin bjogun. Ef pad er til deemis verid ad meta Betu & hlutabréf sem er sjaldan
verslad med verdur avoxtun einhverja daga null. Af pessari astedu verdur Beta
vidkomandi bréfs bjogud nidur & vid. Heegt er ad minnka pessa bjogun med pvi ad
nota méanadarleg gdgn. bess vegna mala peir med ad notast sé vid manadarleg gogn, 5
ar aftur i timann, sem er einnig su tioni sem notast var vid pegar rannsoknir & likaninu
voru gerdar i upphafi. Ferson og Harvay (1991) benda einnig & ad 5 ara Beta sé
algengust.

Ennfremur tala Koller o.fl (2010) um ad pad eigi aldrei ad keyra adhvarfsgreiningu
& hlutabréf vid heimamarkadinn. Astadan er st ad visitalan getur verid mikid vigtud i
faum geirum og fyrirteekjum. Pvi veeri ekki verid ad kanna naemni viokomandi félags
vid heildarmarkadséahattuna, heldur frekar nemni vid akvedinn geira. Fyrir félog
innan Bandarikjanna er algengt ad nota S&P500 visitéluna sem markadinn, en fyrir
félog utan peirra veeri annad hvort haegt ad nota sveedisbundu visitéluna MSCI Europe
Index eda MSCI World Index. Badar eru paer med eignum sem eru vigtadar inn midad
vid virdi peirra (e. value-weighted).

Sé fyrirteekid sem verio er ad meta Betu fyrir ekki skrad i kauphdll er Beta
sambeerilegs fyrirtaekis notud (Perold, 2004). Séu Betur dkvedins geira notadar parf ad
passa upp a vogunina, pad er ad segja ad pad parf ad finna 6vogada Betu sama geira
og vidkomandi félag tilheyrir og gefa henni minna eda meira vaegi midad vid

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

4.2 Markadssafnid og samband Betu vid vaenta avoxtun

pad parf ekki ad leita langt til ad atta sig & ad forsendan um ad allir fjarfestar haldi
sama markadssafninu (hagkvemasta ahattusafninu) stenst ekki i raunveruleikanum.
Skattar einir og sér taka petta Gt af bordinu par sem peir eru mismunandi eftir

adstedum og fjarfestum, sem leidir til mismunandi hegdunar medal fjarfesta. pad
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virdist po jakveett fyrir likanid ad fjarfestar halda dreifdum eignaséfnum, en
nidurstodur eru blendnar um pennan lid (Perold, 2004). Eins og fyrr var greint fra var
pumalfingursreglan su ad i vel dreifdu safni veeru um 20 mismunandi fyrirteki, en
rannsoknir syndu ad i dag pyrftu pau ad vera fleiri. Statman (2004) vitnar i tveer
nylegar rannséknir sem voru gerdar um petta. Fyrri rannséknin var med 40.000
verdbréfaadganga i Urtakinu sinu og voru gogn fr4 arunum 1991-1996 notud. Hun
syndi ad medaltal yfir fjolda bréfa i hverjum adgangi voru fjégur og midgildid prja.
Seinni rannsoknin var med 14 milljonir heimila i Grtakinu arid 1998 og heimilin héldu
fra einu upp i fimm bréf. betta eru litlar breytingar fra rannsdékn sem var gerd 1967 en
pa var medaltalid 3,41. Perold (2004) benti & algengar asteedur sem gefnar voru pegar
reynt er ad leita svara afhverju folk er ekki med dreifdari sofn. En paer eru medal
annars Ut af kostnadi sem pad felur i sér ad vera med dreift safn sem er tilkomin vegna
beins kostnadar og skatta, og ad fjarfestar hegda sér ekki allir eins. En p6 svo ad petta
veeri rétt er ekki haegt ad yta CAPM Ut af bordinu og segja ad pad sé dnotheft.
Astaedan er st ad CAPM segir ad fjarfestar gjaldi fyrir pad ad vera ekki vel dreifdir og
af peirri astaedu nytist likanid fyrir fjarfesta til ad sja hvernig peir geta baett safnid sitt.

Samkveemt likaninu & vaent avoxtun ad Utskyrast af Beta-sambandinu milli bréfs og
markadarins. En rannsoknir med adhvarfsgreiningar sem hafa verid gerdar & likaninu
eru ekki ad taka undir pad ad petta samband sé til stadar (Downe, 2000). P& talar
Downe einnig um ad pad sé ekki haegt ad meta ahattu fyrirtekis einungis sem fall af
markadséhaettu.

Margir freedimenn vilja meina ad Betan sé daud, pad er ad segja ad hun utskyri
ekki veenta avoxtun hlutabréfa. Pa segja peir sému ad sé hin ekki daud pa hljéti han
ad vera mjog veik. Enn adrir vilja meina ad hin sé i gbdu standi og veltur allt & peirri
tioni peirra gagna sem notast er vid. Best veeri ad nota arlega avoxtun i stad
manadarlegrar eda daglegrar. b4 seést verulegt samband milli veentrar avoxtunar og
Betunnar, en Betan utskyrir pd ekki alla avoxtunina eins og CAPM etlast til ad han
geri (Chi-Cheng, Fuller og Chen, 2000; Kothari, Shanken og Sloan, 1995).

Til ad kanna petta samband med adhvarfsgreiningu téludu Jensen o.fl. (1972) um

tveer adferdir. Su fyrri vaeri ad gera adhvarfsgreiningu & hefdbunda likaninu sem:

E(R)=v.8,
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par sem 117 E{R-"’} er umframavoxtun markadarins. Samkvemt CAPM pa tti
umframavoxtun a sérhvert bréf ad vera i beinu hlutfalli af Betu sem pydir ad

skurdpunkturinn (alpha):

a@tti ad vera nall.

Seinni adferdin veeri:
E(R,) = E(7.)+ [E(7u) - E(7.)]B,

par sem © (72) er vaent avoxtun sem hefur samdreifni jafnt og 0 vid markadinn og par
af leidandi B jafnt og 0, sem sagt ahettulaus fjarfesting. Med pvi ad draga fra

ahaettulausu fjarfestinguna faum vid Gt eftirfarandi fall:
E(ﬁ;}= Yot }‘|-8_,=

par sem o= E(Rz) og ¥:1= E(Ru) - E(R2) er pa umframéavextun. Yo tti ekki endilega
ad vera nall med pessari adferd heldur atti ad skila ahaettulausu voxtunum.

Nidurstada rannsoknar peirra sem var gerd med gognum Ur New York kauphéllinni
fra arunum 1926-1966 var st ad bréf med harri Betu hofdu neikveaedan skurdpunkt en
bréf med lagar Betur hofou jakveedan skurdpunkt. En sd nidurstada gengur pvert a
moti spam hefdbunda likansins.

Peir Fama og French (1992) fundu Ut ad & arunum 1926-1968 var til stadar jakveett
samband milli vaentrar &vOxtunar og Betu. betta samband hvarf a arunum 1963-1990
og pegar lengra timabil var tekid, frd& arunum 1941-1990, meldist veikt samband.
Nidurstada peirra var ad raungogn stydji ekki vid ad medalavoxtun hafi jakveett
samband vid Betu. | annarri rannsokn eftir Fama og French (2004) benda peir & ad
begar seinni adferdinni er beitt skila rannsoknir stddugt peim nidurstddum ad yo, feer
gildi sem er almennt haerra en medaltals ahattulausu vextirnir og ad studullinn vid
Betu veeri laegri en medaltals umframavoxtun & markadinn. PO svo pad sé til stadar
jakveett samband Betu og medaltals avoxtunar er sambandid of flatt, eins og sést a

mynd 12.
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Medal arleg avoxtun (%)

/’ Medalavoxtun spad af CAPM

H9 1.1 1.5 ) f 0

Beta

Mynd 12 — CAPM-spa og raunavoxtun (Fama og French, 2004)

peir Fama og French (2004) notudust vid eins ménadar rikisvixla og medaltals
umframavoxtun & CRSP-visitéluna sem markadinn fra &runum 1928-2003 til ad teikna
linuna & mynd 12 sem CAPM spair fyrir midad vid Betuna. Kassarnir & myndinni eru
svo raunavoxtun 10 safna. | stad pess ad skoda veenta avoxtun & hvert hlutabréf fyrir
sig pa myndudu peir 10 s6fn. S6fnin voru myndud eftir Betu einstakra bréfa, pa voru
lagar Betur settar saman og héaar saman. Med pessari adferd segja peir ad dragi ar
meelingarvillum. P& vilja peir meina ad pad sé dnakvemt ad reikna Ut Betu fyrir
einstok bréf og ad leifalidirnir i adhvarfsgreiningu einstaka bréfa innihaldi ahrif fra
vidkomandi idnadi sem er pa heaegt ad lagmarka med porun. Pa sést & myndinni ad
samkvemt CAPM er veaent dvoxtun & lag Betu safn of litil og of ha &4 ha Betu sofn.
Fyrir safnid med laegstu Betuna var veent avoxtun samkvaemt CAPM 8,3% en var i
raun 11,1%. Fyrir safnid med haestu Betuna var veent avoxtun 16,8% en var i raun
13,7%.

Berglund og Knif (1999) segja ad pad ad setja hlutabréf saman i s6fn likt og peir
Fama og French gera sé ekKki rétt adferdafraedi pegar kemur ad litlum mérkudum par
sem morg bréfanna & peim mérkudum er sjaldan eda litid verslad med.

Blume (1975) komst ad pvi ad Betur hafa pa tilhneigingu ad nalgast medaltals
Betuna yfir tima, néanar tiltekid hafa felog med laga Betu tilhneigingu ad haekka og
nalgast medaltalid og 6fugt med félog med haar Betur. Astedan fyrir pvi hvers vegna
betta gerist geeti verid ad su ahatta sem er til stadar i peim verkefnum sem eru i gangi
i viokomandi félagi i dag a pad til med ad minnka yfir tima. Einnig geeti fyrirtaeki

verid ad taka ad ser ahaettuminni verkefni en pau verkefni sem eru til stadar i dag.
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Goldberg (1981) vildi p6 meina ad hugsanlegar asteedur Blume veeru ekki réttar par
sem hann gat utskyrt petta samband med peningamalastefnu Sedlabanka
Bandarikjanna.

Hafa skal i huga ad pad er mjog erfitt ad rannsaka likanid par sem heimurinn er
mjog kvikur og Okyrrsteedur. Einnig er CAPM, eins og 6nnur likon, bara hugmynd um
raunveruleikan. Pad veeri skritid ef likanid geeti spdd 100% rétt (Jagannathan og
Zhenyu, 1996). Likanid gerir einnig rad fyrir pvi ad markadssafnid innihaldi allar
eignir, en ekki bara peer eignir sem fara kaupum og s6lum & opnum hlutabréfamarkadi.
Petta gerir rannsakendum erfitt fyrir ad reyna ad rannsaka likanid eins og pad er lagt
upp og vilja sumir meina ad likanid hafi aldrei verid rannsakad af pessari asteedu
(Fama og French, 2004). | raun er bara haegt ad rannsaka eina tilgatu tengda CAPM
og pad er hvort markadssafnid sé€ MV hagkvemt (e. Mean Variance efficient), ef vio
vitum ekki nakvaemlega réttu samsetninguna af 6llum eignum i markadssafninu getum
vid ekki profad likanid (Bodie o.fl., 2009).

Stambaugh (1982) gerdi athuganir & CAPM med pvi ad beta inn fleiri eignum en
bara hlutabréfum eins og vant er til ad nota sem markadinn. Setti hann péa eignir a bord
vid skuldabréf, fasteignir, neysluvérur sem og hlutabréf inn i markadssafnid. Alveg
sama hvernig hann blandadi pessu saman voru nidurstédurnar um likanid paer sému og
ef hann myndi bara notast vid hlutabréf, pé svo ad einhver breytileiki hafi verid i
nidurstddunum. Hann Gtilokadi pd ekki ad til veeri pad markadssafn sem gaeti breytt
pessum nidurstédum og sampykkt likanid.

I einni tilraun sem Miller og Scholes framkvaemdu & CAPM bjuggu peir til tolur af
handahofi sem uppfylla nakveemlega skilyrdid um venta avoxtun og Betu-sambandid
samkveemt CAPM. Nanar tiltekid etti nidurstadan ur adhvarfsgreiningunni ad skila
bvi ad yo (alphan) veri 0, studullinn y; etti ad vera jafn medaltalinu af
markadsalaginu og y, veeri 0. Nidurstadan Ur tolfreediathuguninni var engu ad sidur
ekkert betri fyrir likanid en adrar rannsoknir med raungogn komust ad. Pa vilja peir
meina ad likur séu & ad adferdafraedin vid ad kanna likanid sé ein og sér orsakavaldur
pbess ad rannsdknir hafna almennt likaninu (Bodie o.fl., 2009).

pa setja fredimenn einnig spurningamerki vid pann timaramma sem er skodadur
begar likanid er almennt rannsakad. I mérgum rannséknum er timabilid sem CAPM er
latid spa fyrir einungis vika eda manudur. Telja menn ad pad sé of stuttur timi par sem

bad eru ymsir pattir sem hafa meiri ahrif til skamms tima en til langs tima, eins og
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fjoldi vidskipta med viokomandi hlutabréf eda kaup-sala bilid (e. bid-ask spread)
(Ferson og Harvey, 1991).

pad virdist pé vera ad CAPM hafi somu eiginleika og teiknimyndapersénan Wile
E. Coyote, pad skiptir ekki mali hversu oft hann er sprengdur i teetlur eda laminn til og
fra, pa kemur hann alltaf til baka i sinu upprunalega formi. Astedan getur verid si ad
rannsoknir & 6drum likénum eru ekki betri (Jagannathan og Zhenyu, 1996). bad er pvi
ljost ad til ad drepa eina kenningu parf adra betri, su kenning a eftir ad lita dagsins 1jés
(Bodie o.fl., 2009).

4.3 Bjollulaga dreifingin

Ein gagnryni sem natima safnakenningar hafa verid ad fa & sig er su ad avoxtun a
fjarmalamorkudum fylgir ekki bjéllulaga dreifingu likt og likdnin gera rad fyrir.
Stadalfravik, dreifni, fylgni og Sharpe-hlutfallid eru deemi um sterdir sem eru
beintengdar bjollulaga dreifingu. Mandelbrot og Taleb (2006) hafa sagt ad pad ad
mela aheettu Ut fra slikri dreifingu og Utskyra framtidarahaettu Ut fra einni steerd sem
getur engan veginn fangad hana sé & vissan hatt blekking til pess ad vid getum sagt ad
vid skiljum heiminn. Gallinn vid pessa dreifingu er su ad han atilokar likurnar &
storum stokkum og hefur par af leidandi litla pydingu. PO svo ad slik stokk séu
sjaldgeef pa méa ekki lita framhja peim par sem langtimaahrif peirra eru mikil. Til
deemis eru likurnar & pvi fara 22 stadalfravik frd& medaltalinu midad vid bjollulaga
dreifingu 1 & méti 10*®° (nénar til tekid, 1 & méti 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 slikur atburdur atti sér stad til demis pegar
hlutabréefamarkadurinn hrundi arid 1987 og for yfir 22 stadalfravik (Mandelbrot og
Taleb, 2006). Mandelbrot hafnar slembigongu (e. random walk) markadarins byggda &
bjollulaga drefingu og segir ad pad etti frekar ad notast vid likén sem notast vid
annars konar dreifingu sem vidurkennir ad markadsverd hagar sér ekki eins og

bjollulaga kurfan gerir rad fyrir (Jahnke, 2005).
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5 Markadir til rannsdknar

I pessum kafla verdur farid stutt yfir hvern markad, listud upp hlutabréf visitalnanna
sem eru til rannsoknar og hvada idnadi pau tilheyra. Tilgangur pess ad skipta hverju
fyrirteeki nidur & idnad er sa ad einnig er gerd greining & utskyringarmaetti CAPM
likansins eftir ionadi. pa sést hvort likanid sé ad Utskyra avoxtun einhverns idnad betur
en annann. | pessari rannsokn verdur farid yfir alla hlutabréfamarkadina 4
Nordurléndunum. Félog verda valin i hverju landi fyrir sig Ur eftirfarandi visitélum
OMX Copenhagen 20 i Danmorku, OMX Stockholm 30 i Svipjéd, OMX Helsinki 25 i
Finnlandi, Oslo Bors OBX i Noregi og OMX Iceland 6 sem er & islandi. Astseda pess
ad velja bréf ar pessum visitélum er til ad tryggja ad bréf séu sem audseljanlegust. Pad
&tti ad leida til minni bjogunar & dtreikningum sem minnst var & i kafla 4 um fyrri
rannsoknir & CAPN. betta eru peer visitolur sem innihalda pau fyrirteeki sem mest er

verslad med i hverri kaupholl fyrir sig.

5.1 OMX Copenhagen 20 (OMXC20)

OMX Copenhagen 20 visitalan var sett & laggirnar pann 3. jali 1989 og byrjadi &
genginu 100. Visitalan inniheldur 20 hlutabréf sem stundud eru hvad mest vidskipti
med i kauphdll Kaupmannahafnar og eru hlutabréfin vigtud inn midad vid
markadsvirdi peirra. Samsetning visitdlunnar er endurskodud tvisvar & ari (Nasdaq
OMX, e.d.-i). I t6flu 3 og & mynd 13 ma4 sja pau félog sem eru i visitélunni sem og
skiptingu peirra eftir atvinnugeirum. Gognin voru fengin & heimasidou Nasdag OMX
(e.d.-a) og voru gogn um sogulega préun hlutabréfaverds hvers félags fyrir sig einnig
sott pangad. Mynd 13 synir ekki hvernig skipting visitélunnar er eftir virdi bréfanna

heldur einungis midad vid fjolda, a pad einnig vid um pa markadi sem eftir koma.

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

Félog Atvinnugeiri Félog Atvinnugeiri
Pandora Neytendavorur | Coloplast B Heilbrigdissvid
Carlsberg B Neytendavorur | GN Store Nord Heilbrigdissvid
A.P. Mgller - Marsk B Idnadur Lundbeck Heilbrigdissvid
Vestas Wind Systems Idnadur TDC Fjarskipti
FLSmidth & Co. [dnadur Danske Bank Fjarmalasvio
DSV Idnadur Topdanmark Fjarmaélasvio
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NKT Holding Idnadur Tryg Fjarmaélasvio
D/S Norden Idnadur Sydbank Fjarmalasvid
Novo Nordisk B Heilbrigdissvid | Novozymes B Efnavorur
William Demant Chr. Hansen

Holding Heilbrigdissvid | Holding Efnavorur

OMX Copenhagen 20 - SKipting eftir atvinnugeira

& Neytendavorur & I0nadur « Heilbrigdissvid @ Fjarskipti « Fjarmalasvid @ Efnavorur

10%

Mynd 13 - Skipting OMXC20 eftir atvinnugeira (Nasdaq OMX, e.d.-a)
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Mynd 14 - bréun OMX Copenhagen 20 visitélunnar fra lokum ars 1995 til loka ars 2010
(Nasdag OMX, e.d.-a)
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5.2 OMX Stockholm 30 (OMXS30)

OMXS30 er adalvisitalan i kaupholl Stokkhdélms i Svipjod, visitalan inniheldur 30

hlutabréf sem stundud eru hvad mest vidskipti med i kauphdéllinni. Hlutabréfin eru

vigtud inn midad vid markadsvirdi bréfanna. Samsetning visitdlunnar er endurskodud

tvisvar a ari (Nasdag OMX, e.d.-I). 1 t6flu 4 og & mynd 15 ma sja pau félég sem eru i

visitélunni sem og skiptingu peirra eftir atvinnugeirum. Gognin voru fengin a

heimasidu Nasdag OMX (e.d.-g) og voru gogn um sogulega préun hlutabréfaverds

hvers félags fyrir sig einnig sott pangad.

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

Feldg Atvinnugeiri Félog Atvinnugeiri
Boliden Efnavorur Alfa Laval Idnadur
SCAB Efnavorur ASSA ABLOY B Idnadur
SSAB A Efnavorur Atlas Copco A Idnadur
Investor B Fjarmalasvio Atlas Copco B Idnadur
Nordea Bank Fjarmalasvid Sandvik Idnadur
SEB A Fjarmalasvio SCANIA B Idnadur
Sv. Handelsbanken A  Fjarmalasvid Securitas B Idnadur
Swedbank A Fjarmalasvio Skanska B Idnadur
Ericsson B Fjarskiptabunadur | SKF B Idnadur
Nokia Oyj Fjarskiptabinadur | Volvo B Idnadur
Tele2 B Fjarskipti Electrolux B Neytendavorur
TeliaSonera Fjarskipti Hennes & Mauritz B Neytendavorur
AstraZeneca Heilbrigdissvid Modern Times Group B Neytendavorur
Getinge B Heilbrigdissvid Swedish Match Neytendavorur
ABB Ltd Idnadur Lundin Petroleum Orkusvid

OMX Stockholm 30 - Skipting efir atvinnugeira
u Efnavorur & Fjarmalasvio Fjarskiptabunadur & Fjarskipti
« Heilbrigdissvid 18nadur Neytendavorur Orkusvid
3%
13% 10%

36%

Mynd 15 - Skipting OMXS30 eftir atvinnugeira (Nasdaq OMX, e.d.-g)
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Mynd 16 - Préun OMX Stockholm 30 fra lokum jandar 1980 til loka &rs 2010

(Nasdaqg OMX, e.d.-g)

5.3 OMX Helsinki 25 (OMXH25)

OMX Helsinki 25 visitalan var sett & laggirnar pann 4. mars 1988 og byrjadi & genginu

500. Visitalan inniheldur hlutabréf 25 fyrirteekja sem hvad mest er verslad med i

kauphollinni i Helsinki. Hvert félag er vigtad inn midad vid markadsvirdi pess, en ma

b6 ekki vera meira en 10% af visitélunni. Samsetning visitélunnar er endurskodud

tvisvar & ari (Nasdagq OMX, e.d.-j). I t6flu 5 og mynd 17 ma sja pau félég sem eru i

visitdlunni sem og skiptingu peirra eftir atvinnugeira. Gognin voru fengin & heimasidu

Nasdaq OMX (e.d.-d) og gdgn um sdgulega proun hlutabréfaverds hvers félags fyrir

somuleidis.

Tafla 5 - Félog OMXH25 og atvinnugeiri hvers félags (Nasdag OMX, e.d.-d)

Félog Atvinnugeiri Félog Atvinnugeiri
Fortum Oyj Almenningspjonusta | Cargotec Oyj Idnadur
Kemira Oyj Efnavorur Konecranes Oyj Idnadur
Outokumpu Oyj Efnavorur KONE Oyj Idnadur
Rautaruukki Oyj Efnavorur Metso Oyj Idnadur
Stora Enso R Efnavorur Outotec Oyj Idnadur
UPM-Kymmene Oyj Efnavorur Wartsila Oyj Abp  Idnadur
Nordea Bank AB
FDR Fjarmalasvid YITOyj Idnadur
Pohjola Pankki A Fjarmalasvid Kesko Oyj B Neytendavorur
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Nokian Renkaat
Sampo A Fjarmalasvid Oyj Neytendavorur
Nokia Oyj Fjarskiptabinadur Sanoma Oyj Neytendavorur
Elisa Oyj Fjarskipti Neste Oil Oyj Orkusvid
TeliaSonera Fjarskipti Tieto Oyj Upplysingateekni
Orion B Heilbrigdissvio

OMX Helsingi 25 - Skipting eftir atvinnugeira

u Almenningsjpjonusta = Efnavérur = Fjarméalasvio

u Fjarskiptabinadur  « Fjarskipti = Heilbrigdissvid

18nadur = Neytendavorur Orkusvid
= Upplysingataekni

4% 4% 4%

M

12%
28%

4%

Mynd 17 - Skipting OMXHZ25 eftir atvinnugeira (Nasdag OMX, e.d.-d)
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Mynd 18 - Préun OMX Helsinki 25 visitélunnar fra april 1999 til loka ars 2010
(Nasdag OMX, e.d.-d)
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5.4 Oslo Bors Noregur (OBX)

OBX visitalan inniheldur pau 25 fyrirteki sem verslad er hvad mest med i OSEBX

visitélunni. Upphafsgildi visitolunnar var 100 og er hin endurskodud tvisvar & ari. |

t6flu 6 og mynd 19 ma sja pau féloég sem eru i visitdlunni sem og skiptingu peirra eftir

atvinnugeira. Gognin voru fengin & heimasidu Oslo Bors (e.d.) sem og gdégn um

sogulega préun hlutabréfaverds hvers félags fyrir sig.

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

Félog Atvinnugeiri Félog Atvinnugeiri
Norsk Hydro Efnavorur Archer Orkusvid
Yara International Efnavorur DNO International Orkusvid
DnB NOR Fjarmalasvio Fred. Olsen Energy Orkusvid
Gjensidige
Forsikring Fjarmalasvid Frontline Orkusvid
Storebrand Fjarmalasvio Petroleum Geo-Services  Orkusvid
Telenor Fjarskipti Prosafe Orkusvid
Golden Ocean Questerre Energy
Group Idnadur Corporation Orkusvid
Orkla Idnadur Seadrill Orkusvid
Marine Harvest Neytendavorur Statoil Orkusvid
Royal Caribbean
Cruises Neytendavorur Subsea 7 Orkusvid
TGS-NOPEC
Geophysical
Schibsted Neytendavorur Company Orkusvid
Renewable Energy
Statoil Fuel & Retail Neytendavorur Corporation Upplysingateekni
Aker Solutions Orkusvid
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OBX - Skipting eftir atvinnugeira

u Efnavorur uFjarmalasvio = Fjarskipti & [dnadur

« Neytendavorur & Orkusvid i« Upplysingataekni

4%

4%

Mynd 19 - Skipting OBX eftir atvinnugeira (Oslo Bors, e.d.)
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Mynd 20 - bréoun OBX visitélunnar fra jali 2003 til loka ars 2010 (Oslo Bors, e.d.)
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5.5 OMX Iceland 6 (OMXI6ISK)

OMXI6ISK visitalan inniheldur 6 félog sem verlsad er mest med i Nasdaqg OMX
islands kauphollinni. Visitalan er endurskodud tvisvar & ari og eignir eru vegnar inn
midad vid virdi peirra (Nasdag OMX, e.d.-k). I t6flu 7 og mynd 21 ma sja pau félog
sem i visitdlunni eru sem og skiptingu peirra eftir atvinnugeira. Gégnin voru fengin &
heimasidu Nasdag OMX (Nasdag OMX, e.d.-g) og gbgn um sogulega proun

hlutabréfaverds hvers félags fyrir sig somuleidis.

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

Félog Atvinnugeiri
BankNordik Fjarmalasvio
Atlantic Airways Idnadur
Atlantic Petroleum Orkusvid
Icelandair Group Idnadur
Marel Idnadur
Ossur Heilbrigdissvid

OMX Iceland 6

& Fjarmalasvio & 18nadur Orkusvido & Heilbrigdissvio

iioi Iioi
17%

Mynd 21 - Skipting OMX Iceland 6 eftir atvinnugeira Nasdag OMX (Nasdaq OMX, e.d.-g)
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Mynd 22 - bréun visitdlunnar OMX Iceland 6 fra jandar 2009 til loka ars 2010
(Nasdag OMX, e.d.-g)
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6 Gogn og adferdafradi

I pessum kafla verdur farid yfir hvernig rannsoknin verdur framkvaemd, hvernig félog
eru valin inn i rannsoknina, hvernig gognin eru unnin og adferdafreedina vid pad

hvernig utskyringarmattur likansins er metinn.

6.1 Framkvaemd rannsoknar

Su adferd sem er beitt til ad rannsaka hversu gott likanid er i raun og veru er su ad
valin voru ad handahéfi 50% peirra félaga sem eru i visitélunum sem voru kynntar til
sogunnar i kafla 5. [ framhaldinu af pvi var farid yfir gogn hvers félags fyrir sig fimm
ar aftur i timann og CAPM-likanid notad til ad spa fyrir um veenta avoxtun hvers ars.
Pvi nast var skodad hver avoxtunin var i raun fra ari til ars. Pa voru komin samtals 10
gildi, 5 fyrir veenta avoxtun og 5 fyrir &voxtunina sem var i raun. petta var gert fyrir
Oll pau felog sem lentu i drtakinu. Tolunum var svo safnad saman i gagnasett fyrir
hvern markad fyrir sig og annad gagnasett fyrir 61l 16ndin saman. | framhaldinu var
keyrd linuleg adhvarfsgreining & gognin, pa badi fyrir hvern markad fyrir sig og svo
Nordurléndin i heild.

Skilyrdi var ad hvert félag hafi 10 ara sogu i kauphdllinni sem pad tilheyrir,
asteedan er su ad notast er vid 5 ara Betu og til ad geta byrjad spatimabilid purfa ad
vera til fimm ar af sogulegum goégnum fyrir pann timapunkt.

Linulega adhvarfsgreiningin var framkveemd med Microsoft Excel fyrir Mac og
tolfreedihugbunadinum StatPlus (AnalystSoft, e.d.).

I koflum 6.1.1-6.1.5 verdur farid yfir hvernig félégin voru valin ad handahofi,
hvadan pau gogn sem ekki hafa verid Utskyrd voru fengin, hvernig pau voru unnin og

hvernig geedi CAPM verda metin.

6.1.1 Handahofskennt val

Handahofskennt val & felogum var framkvaemt med hjalp fallsins RAND() i Microsoft
Excel. En RAND() fallid velur télur af handahofi sem eru jafnt og eda meira en nall
og minna en 1 (Microsoft Office, e.d.). P4 var RAND() fallid Iatid gera tolu fyrir hvert
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fyrirteeki fyrir sig og peim radad upp eftir steerd talna, fyrstu 50% félaganna med
leegstu tolurnar urdu fyrir valinu ar hverjum markadi fyrir sig.

Visitolurnar i Finnlandi og Noregi hafa 25 félog sem pydir ad 12,5 féelog eru valin
med 50% adferdinni, a peim mérkudum var namundad upp i 13. Einnig par sem pad
eru einungis prju islensk félég eru i OMX 6 visitélunni var ekki notast vid RAND()
vid val par heldur 61l prja islensku féldgin tekin inn i Grtakid. b6 for svo ad adeins tvo
islensk félog voru tekin fyrir, Marel og Ossur, par sem pau uppfylltu kréfur um
soguleg gogn.

Tafla 8 synir demi um hvernig félog i OMX Helsinki 25 visitolunni voru valin.

Tafla 8 - Handahofskennt val félaga i OMX Helsinki 25 visitélunni

RAND() Félog RAND() Félog
0.0405 Orion B 0.3817 Sanoma Qyj
0.0457 Wartsila 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 QOyj
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 félog

Uppfyliti eitthvad félag sem valid var i upphafi ekki skilyrdi um séguleg gogn var
neesta félag i rodinni fyrir valinu, og pannig koll af kolli par til fyrirfram akvednum
fjolda fyrirteekja var nad. | toflu 9 ma sja utlistun & fjélda félaga i Grtakinu eftir

morkudum og hvernig pau félog flokkast eftir atvinnugeira.
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Tafla 9 - Fjoldi félaga i urtaki eftir landi og skipting peirra eftir atvinnugeira

Félog eftir

Fjoldi félaga i Urtaki Atvinnugeiri atvinnugeira
Finnland 13 Almenningspjénusta 1
Kaupmannahofn 10 Efnavorur 4
Svipj6d 15 Fjarmalasvio 9
Noregur 13 Fjarskiptabanadur 1
Island 2 Fjarskipti 3
53 Heilbrigdissvid 6
Idnadur 16
Neytendavorur 6
Orkusvid 6
Upplysingataekni 1
53

6.1.2 Steeroir i CAPM-likanid

[ pessum kafla verdur farid yfir hvada sterdir eru notadar i CAPM-likanid og hvernig

peer eru fengnar.

Ahattulausir vextir

Flestar rannsoknir & CAPM liknaninu sem farid var yfir var likanid 1atid spa fyrir um
viku til manud i senn. P& var notast vid 30 daga rikisvixla sem ahettulausa vexti. |
bessari rannsokn er spad fyrir um 12 manudi i senn og pvi var akvedid ad notast vid
vexti a 12 manada rikisvixlum. Veru svo langir vixlar ekki til stadar voru notadir
lengstu rikisvixlar i bodi hverju sinni.

Vextir fyrir norska markadinn voru fengnir hja norska sedlabankanum Norges
Bank (e.d.), peir sensku hja senska sedlabankanum Sveriges Riksbank (e.d.), peir
islensku hja Sedlabanka Islands (e.d.).

Danmork gefur ekki lengur ut rikisvixla ad sogn sedlabanka Danmerkur og visad er
hér i tolvusamskipti vid starfsfmenn bankans (sja vidhengi 1 — Sedlabanki
Danmerkur). bar var bent a ad Inter-bank interest rates colleteralized veeri gott viomid
vid rikisvixlana. Gognin fyrir pa vexti voru fengin a heimasiou sedlabanka Danmerkur
(Nationalbank, e.d.).

Svipada sogu ma segja um rikisvixla i Finnlandi, en par eru rikisvixlanir pad
illseljanlegir ad ekki er haldid utan um sogulega vexti peirra (sjd samtal vid State

Treasury i vidhengi 2). Af peirri astaeedu var notast vid sému lausn og i Danmérku, pad
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er ad notast var vid priggja manada EURIBOR vexti sem vidmid. beir vextir voru
fengnir a heimasidu Euribor rates (e.d.).
I toflu 10 ma sja hverjir ahattulausu vextirnir voru i upphafi hvers ars, 5 ar aftur i

timann fyrir hvert land fyrir sig.

Tafla 10 — Aheettulausu vextirnir fra arunum 2005-2010

2006 2007 2008 2009 2010
Danmork
Ahattulausir vextir | 2,43% 3,72% 4,23% 3,93% 0,94%
Noregur
Ahettulausir vextir | 2,93% 4,50% 5,92% 3,23% 2,92%
Svipjod

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

Finnland

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

island
Ahattulausir vextir | 9,25% 16,28% 14,56% 19,05% 8,18%

Proun aheettulausra vaxta
20%
18%
16% \
14% \
12% \
10% \
8% \
6%
4%
2%
0%
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Mynd 23 - Séguleg préun dhattulausra vaxta a arunum 2006 til 2010

Veant avoxtun markadarins

Vid veenta avoxtun markadarins var algengustu adferdinni beitt, pad er ad notast var
vid sogulegt medaltal sem venta avoxtun markadarins. Farid var eins langt og hagt
var aftur i timann. Tekid var medaltalid af daglegri avoxtun markadanna og pad
margfaldad med 252 til ad breyta i arsgildi. Notast var vid OMXI ICX PI visitéluna
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fyrir veenta avoxtun islenska markadins og gognin fengin & heimasidu Landsbankans
(e.d.). Séguleg gogn fyrir Noreg voru sott inn & fjarmalavef Yahoo (e.d.), en par voru
g6gn um proun visitélunnar OSEAX sem inniheldur 61l bref markadarins. Gogn fyrir
Danmorku voru fengin ar visitdlunni OMX Copenhagen PI. Sa visitala inniheldur 6l
bréf sem skrad eru i kauphdll Danmerkur og etti pvi ad endurspegla &stand
markadarins hverju sinni (Nasdag OMX, e.d.-b), gégnin voru sétt & heimasiou Nasdaq
OMX (e.d.-c). Fyrir seenska markadinn var notast vid visitdluna OMX Stockholm PI
sem er einnig visitala sem inniheldur 61l bréf markadarins, gogn voru sétt a heimasiou
Nasdag OMX (e.d.-h). Ad lokum var visitala OMX Helsinki PI notud fyrir finnska
markadinn par sem han inniheldur einnig 61l bréf markadarins hverju sinni, gégn voru
fengin a heimasiou Nasdag OMX (e.d.-e).

[ toflu 11 ma sja nidurstddur um vaenta avoxtun allra markada dsamt stadalfraviki

peirra.

Tafla 11 - Veent avdxtun og stadalfravik markadanna

2005 2006 2007 2008 2009 2010

Danmork Timabil fra: 29. desember 1995
Veant avoxtun | 11,99% 14,19% 14,28%  13,65% 7,84% 9,47%
Stadalfravik | 15,15% 14,80% 14,74%  14,83% 17,08% 17,58%

Noregur Timabil fra: 07. febraar 2001
Veent avoxtun | 7,45% 14,84% 17,86%  17,42% 15,13% 11,87%
Stadalfravik | 17,37% 17,56% 18,95%  19,05% 25,95%  25,29%

Svipj6d Timabil fra: 31. janGar 1980
Veent avoxtun | 22,73%  23,04% 23,04% 21,76%  18,67%  19,67%
Stadalfravik | 24,41%  23,89% 23,66% 23,48%  24,33%  24,47%

Finnland Timabil fra: 04. jantar 1999
Vent avoxtun | 8,98% 11,70% 12,48%  13,38% 5,07% 6,63%
Stadalfravik | 39,65% 36,99% 35,12%  33,72% 34,12% 33,75%

island Timabil fra: 31. desember 1992
Veaent avoxtun | 18,18% 20,53% 20,18% 18,87% 6,54% 5,32%
Stadalfravik | 10,88% 10,88% 11,65% 12,14% 23,01% 22,99%
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bréun veentrar avoxtunar fré ari til ars
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Mynd 24 - bréun vantrar avoxtunar fra ari til ars

Beta

Beta hlutabréfanna var reiknud Gt med linulegri adhvarfsgreiningu & méanadarlega
avoxtun bréfanna og markadar 5 ar aftur i timann. EKki var notast vid heimamarkad
hvers lands fyrir sig vegna hettu a bjogun eins og kom fram i kafla 4 um fyrri
rannsoknir. Notast var vid MSCI Europe Index sem markadinn og voru gognin fengin

& heimasiou MSCI (e.d.). Mynd 25 synir sdgulega proun visitdlunnar fra jandar 2000
til loka &rsins 2010.

Sdéguleg préun MSCI Europe visitélunnar
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Mynd 25 - Séguleg préun MSCI Europe visitdlunnar fra upphafi &rs 2000 til loka &rs 2010
(MSCl, ed.)
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A mynd 26 ma sja préun MSCI Europe é&samt visitslum markadanna &
Nordurléndunum. bar sem allir markadir voru ekki med sama tima um soéguleg gogn

var Utgangspunktur myndarinnar febrdar 2001 og allar visitélur settar & gengid 100.

Proun visitalna
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Mynd 26 - bréun allra visitalna fra februar 2001 til loka &rs 2009

6.1.3 Adferd rannsoknar & utskyringarmaetti CAPM

Til ad svara spurningunni um hver atskyringarmattur CAPM-likansins er eftir
markadi, atvinnugrein og Nordurldndunum i heild var keyrd linuleg adhvarfsgreining.
Adhvarfsgreiningin var keyrd & hver avoxtunin var i raun og hver vaent avoxtun var
samkvemt CAPM. P& er su avOxtun sem vard i raun hada breytan og veant avoxtun

samkvemt CAPM 6hada breytan. Pa litur breytan svona ut:
Y Avextun = Po + B*CAPM
Ho 0g H; tilgaturnar eru pa eftirfarandi:

Ho = CAPM er gagnslaus 6had breyta
H; = CAPM er ekki gagnslaus 6had breyta
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Ef fylgnin meelist ekki tolfredilega marktek er ekki haegt ad hafna nualltilgatunni og
fullyrda ad pad sé gagn af CAPM-likaninu. Haldist var vid 5% marktektarmork, pad
er ad hafnad var nulltilgatu ef nidurstada Beta-studulsins vio CAPM var med
p-gildi lzegra eda jafnt og 0,05. Ef haegt var hafna ndlltilgatu var R? skodad til ad sja
hversu vel CAPM-spain Gtskyrdi raunavoxtunina. Ut fra R® sést pvi hversu vel vaent
avoxtun samkvemt CAPM-likaninu spair fyrir avoxtun i raun fyrir timaramma
rannséknarinnar. Samkvamt Studenmund (2011) gildir ad pvi harra sem R? gildid er,
peim mun betur Gtskyrir jafna linulegrar adhvarfsgreiningar hadu breytuna. Linuleg
adhvarfsgreining med adferd minnstu fervika gefur nidurstédu med haesta mégulega
R2. Faist R? jafnt og 1 veeri 6hadabreytan ad Gtskyra hadu breytuna fullkomlega.
Einnig var keyrd adhvarfsgreining a samband Betu og avoxtunar og notast var vid
somu tolfreedilegu marktektarmork. pessi tolfreediathugun var gerd til ad sja hvort pad
er jakveett samband til stadar & milli Betu og avoxtunar likt og adrar rannsoknir hafa
synt fram &. Pa var eftirfarandi breyta skodud & alla markadi fyrir sig sem og

Nordurléndin i heild:
Y avsxtun = Bo + B*Beta
Ho 0g H; tilgaturnar eru pa eftirfarandi:

Ho = Beta hefur ekki jakveett samband vid avoxtun

H,; = Beta hefur jakveett samband vid avoxtun
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7 Urvinnsla gagna

I pessum kafla eru birtar nidurstddur greininga allra markada og markadanna i heild.

vidaukum 3 til 12 ma finna nénari Gtlistun & atreikningum bakvid hvern undirkafla

fyrir sig.

7.1 Danmork

7.1.1 Medaltals avoxtun og medaltals CAPM spa

Medaltals avoxtun og CAPM spa i Danmérku
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Mismunur  e=tssMedtals dvoxtun  esl=sMedaltals CAPM spé

Mynd 27 - Medaltals &voxtun og CAPM spé i Danmdrku

7.1.2 Linuleg adhvarfsgreining & sambandi CAPM vid avoxtun i raun
Tafla 12 - Linuleg adhvarfsgreining & sambandi CAPM vid avoxtun i Danmoérku

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
Standard t p- HO (5%)

Coefficients Error Stat level rejected?
Intercept 0,396 0,226 1,75 0,086 No
CAPM -1,839 2,084 -0,9 0,382 No

Avoxtun = 0,396 — 1,839 * CAPM
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7.1.3 Linuleg adhvarfsgreining & sambandi Betu vid avoxtun i raun

Tafla 13 - Linuleg adhvarfsgreining & sambandi Betu vid avoxtun i Danmérku

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 Standard p- HO (5%)

S Error tStat level rejected?

Intercept 0,093 0,178 0,521 0,6 No
Beta 0,142 0,194 0,733 0,47 No

Avoxtun = 0,0926 + 0,1422 * Beta

7.2 Svipjos

7.2.1 Medaltals avoxtun og medaltals CAPM spa

60%

Medaltals avoxtun og CAPM spa i Svipjod
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Mynd 28 - Medaltals &voxtun og CAPM spé i Svipjod
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7.2.2 Linuleg adhvarfsgreining & sambandi CAPM vid avoxtun i raun

Tafla 14 - Linuleg adhvarfsgreining & sambandi CAPM vid avéxtun i Svipj6d

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,
Standard t p- HO (5%)

Coefficients Error Stat level rejected?
Intercept 0,063 0,105 0,61 0,547 No
CAPM 0,297 0,626 0,47 0,637 No

Avéxtun = 0,0635 + 0,2967 * CAPM

7.2.3 Linuleg adhvarfsgreining a sambandi Betu vid avoxtun i raun

Tafla 15 - Linuleg adhvarfsgreining & sambandi Betu vid avoxtun i Svipjéo

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
Standard t p- HO (5%)

Coefficients Error Stat level rejected?
Intercept -0,037 0,093 -0,4 0,69 No
Beta 0,213 0,121 1,77 0,08 No

Avéxtun =- 0,0371 + 0,2132 * Beta
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7.3 Finland

7.3.1

Medaltals avoxtun og medaltals CAPM spéa
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Mynd 29 - Medaltals avoxtun og CAPM spa i Finnlandi

7.3.2 Linuleg adhvarfsgreining & sambandi CAPM vid avoxtun i raun

Tafla 16 - Linuleg adhvarfsgreining & sambandi CAPM vid avoxtun i 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
Standard t p- HO (5%)

Coefficients Error Stat level rejected?
Intercept 0,514 0,137 3,75 0, Yes
CAPM -4,288 1,417 -3,0 0, Yes

Avoxtun = 0,5136 — 4,2880 * CAPM
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7.3.3 Linuleg adhvarfsgreining & sambandi Betu vid &voxtun i raun
Tafla 17 - Linuleg adhvarfsgreining & sambandi Betu vid avoxtun i 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
Standard t p- HO (5%)
Coefficients Error Stat level rejected?
Intercept -0,039 0,147 -0,3 0,79 No
Beta 0,206 0,158 1,31 0,2 No

Avbxtun =- 0,0386 + 0,2057 * Beta

7.4 Noregur

7.4.1 Medaltals avoxtun og medaltals CAPM spa

Medaltals avoxtun og CAPM spa i Noregi
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Mynd 30 - Medaltals &voxtun og CAPM spé i Noregi

-59-



7.4.2 Linuleg adhvarfsgreining & sambandi CAPM vid avoxtun i raun

Tafla 18 - Linuleg adhvarfsgreining & sambandi CAPM vio avéxtun i 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 Standard t p- HO (5%)

s Error Stat level rejected?

Intercept -1,29 0,36 3,55 0, Yes
CAPM 9,78 2,29 4,26 0, Yes

Avixtun =- 1,2883 + 9,7789 * CAPM

7.4.3 Linuleg adhvarfsgreining & sambandi Betu vid &voxtun i raun

Tafla 19 - Linuleg adhvarfsgreining & sambandi Betu vid 4voxtun i 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
Standard t p- HO (5%)
Coefficients Error Stat level rejected?
Intercept -0,997 0,237 -4,2 0, Yes
Beta 1,145 0,21 5,5 0, Yes

Avoxtun =- 0,9960 + 1,1452 * Beta
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7.5 fIsland

7.5.1 Medaltals avoxtun og medaltals CAPM spa

Medaltals &voxtun og CAPM spé 4 Islandi
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Mynd 31 - Medaltals avoxtun og CAPM spa & Islandi

7.5.2 Linuleg adhvarfsgreining & sambandi CAPM vid avoxtun i raun
Tafla 20 - Linuleg adhvarfsgreining & sambandi CAPM vid avoxtun & islandi

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
Standard p- HO (5%)

Coefficients Error tStat level rejected?
Intercept 0,321 0,336 0,95 0,37 No
CAPM -1,463 2,624 -0,56 0,59 No

Avoxtun = 0,321 — 1,463 * CAPM
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7.5.3 Linuleg adhvarfsgreining & sambandi Betu vid &voxtun i raun

Tafla 21 - Linuleg adhvarfsgreining & sambandi Betu vid avoxtun & Islandi

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
Standard t p- HO (5%)
Coefficients Error Stat level rejected?
Intercept 0,119 0,092 1,29 0,23 No
Beta 0,407 0,295 1,38 0,2 No

Avoxtun = 0,119 + 0,407 * Beta

7.6 Markadgirnir i heild

7.6.1 Medaltals avoxtun og medaltals CAPM spa

Tafla 22 - Medaltals avoxtun og CAPM spa fyrir markadina i heild

Medaltals &voxtun Medaltals CAPM spd  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%
Medaltals avoxtun og CAPM spa fyrir alla markadina
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20% -
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-20%
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-60%
Mismunur  e=tssMedtals avoxtun  es=»Medaltals CAPM spa

Mynd 32 - Medaltals avoxtun og CAPM spa fyrir markadina i heild
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7.6.2 Linuleg adhvarfsgreining & sambandi CAPM vid avoxtun i raun

Tafla 23 - Linuleg adhvarfsgreining 4 sambandi CAPM vid avoxtun & mérkudunum i 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
Standard t p- HO (5%)

Coefficients Error Stat level rejected?
Intercept 0,121 0,079 1,54 0,12 No
CAPM 0,254 0,577 0,44 0,66 No

Avoxtun = 0,121 + 0,254 * CAPM

7.6.3 Linuleg adhvarfsgreining & sambandi Betu vid &voxtun i raun

Tafla 24 - Linuleg adhvarfsgreining & sambandi Betu vid &voxtun & mérkudunum i 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
Standard p- HO (5%)

Coefficients Error t Stat level rejected?
Intercept -0,12 0,068 -1,77 0,08 No
Beta 0,345 0,075 4,59 0, Yes

Avoxtun =- 0,12 + 0,345 * Beta

-63 -



7.7 Greining eftir atvinnugeira & markadinum i heild

Margir atvinnugeirar i Urtakinu voru med mjog faum félogum, akvedio var ad gera

athuganir & atvinnugeirum med fleiri en 6 félogum i.

Tafla 25 - Atvinnugeirar i Grtaki fyrir greiningu eftir atvinnugeira

Atvinnugeiri Fjoldi félaga i urtaki i geira
Fjarmaélasvid 9
Heilbrigdissvid 6
1dnadur 16
Neytendavorur 6
Orkusvid 6

43

7.7.1 Medaltals avoxtun og CAPM spa & fjarmalasvidi

Medaltals avoxtun og CAPM spa i fjarmalaionadinum
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Mynd 33 - Medaltals &voxtun og CAPM spé i fjarmalaidnadi
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7.7.2 Linuleg adhvarfsgreining & sambandi CAPM vid &voxtun

fjarmalageiranum

Tafla 26 - Linuleg adhvarfsgreining & sambandi CAPM vid avoxtun i fjarmalaidnadi

Linear Regression

s

Regression Statistics

ANOVA p-level

R 0,101 0,53
R Square 0,01
Standard Error 0,531
Total Number Of Cases 41
Coefficie  Standard t p- HO (5%)
nts Error Stat  level rejected?
Intercept 0,006 0,196 0,03 0,97 No
CAPM 0,828 1,307 0,63 0,53 No

Avoxtun = 0,0064 + 0,8281 * CAPM
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7.7.3 Medaltals avoxtun og CAPM spa & heilbrigdissvidi

Medaltals &voxtun og CAPM spé i heilbrigdisgeiranum
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Mynd 34 - Medaltals &voxtun og CAPM spé i heilbrigdisgeiranum

7.7.4

Linuleg adhvarfsgreining a sambandi CAPM vid

heilbrigdissvidi

Linear Regression

avoxtun &

Regression Statistics

ANOVA p-level

R 0,088 0,645
R Square 0,008
Standard Error 0,331
Total Number Of
Cases 30
Standard p- HO (5%)

Coefficients Error t Stat  level rejected?
Intercept 0,167 0,134 1,25 0,22 No
CAPM -0,592 1,269 -0,47 0,64 No

Avoxtun = 0,1673 —0,5919 * CAPM
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7.7.5 Medaltals avoxtun og CAPM spa i idnadi

Medaltals &voxtun og CAPM spé i idnadargeirannum
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Mynd 35 - Medaltals &voxtun og CAPM spé i idnadargeiranum

7.7.6 Linuleg adhvarfsgreining & sambandi CAPM vid avoxtun i idnadi

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
Standard p- HO (5%)

Coefficients Error tStat  level rejected?
Intercept 0,463 0,167 2,78 0,007 Yes
CAPM -1,702 1,118 -152 0,132 No

Avoxtun = 0,4633 — 1,7023 * CAPM
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7.7.7 Medaltals avoxtun og CAPM spa & neytendavorusvidi

120%

Medaltals &voxtun og CAPM spé i
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Mynd 36 - Medaltals &voxtun og CAPM spé i neytandaidnadi

7.7.8 Linuleg adhvarfsgreining a sambandi CAPM

neytendavorusvidi

Linear Regression

vio éavoxtun 4

Regression Statistics ANOVA p-level
Multiple R 0,423 0,039
R Square 0,179
Standard Error 0,710
Total Number Of
Cases 24
Standard t p- HO (5%)

Coefficients Error Stat  level rejected?
Intercept -0,220 0,265 083 041 No
CAPM 5,464 2,492 2,19 0,04 Yes

Avoxtun = - 0,220 + 5,464 * CAPM

- 68 -



7.7.9 Medaltals avoxtun og CAPM spa a orkusvidi

Féldgin i urtakinu sem tilheyrdu orkugeiranum voru 61l i Noregi.

Medaltals avoxtun og CAPM spa i orkugeiranum
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Mynd 37 - Medaltals &voxtun og CAPM spa i orkugeiranum

7.7.10 Linuleg adhvarfsgreining & sambandi CAPM vid avoxtun a orkusvidi

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
Standard t p- HO (5%)

Coefficients Error Stat  level rejected?
Intercept -0,693 0,449 1,54 0,14 No
CAPM 5,122 2,946 1,74 0,10 No

Avéxtun = -0,69260 + 5,1224 * CAPM
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8 Nidurstoour

Nidurstodur rannsoknarinnar & CAPM-likaninu geta ekki talist likaninu i vil, en
likanid Gtskyrir ad medaltali 8-10% af avoxtun i raun. Ef litid er & samantektina i t6flu

27 sést ad HO tilgatunni er i raun adeins hafnad einu sinni.

Tafla 27 - Samantekt & sambandi CAPM vid avoxtun { raun

Samband CAPM vid avoxtun i raun

R Square T-Stat p-Level HO hafnad
Danmork 0,02 -0,88 0,38 Nei
Svipjéo 0,00 0,47 0,64 Nei
Finnland 0,13 3,03 0,00 Ja (Nei)
Noregur 0,33 4,26 0,00 Ja
Island 0,04 0,56 0,59 Nei
Markadurinn i heild 0,00 0,44 0,66 Nei

Asteedan fyrir pvi ad HO er ekki hafnad i Finnlandi er st ad breytan ar
tolfredikeyrslunni segir ad pvi herra sem CAPM spair, peim mun laegri verdur
avoxtunin. Nanar til tekid, ef CAPM spair herri avoxtun en ramum 3,58% verdur
avoxtun i raun neikvaed. En pad samband atti ad vera 6fugt par sem CAPM & ad spa
fyrir um veenta avoxtun, pad er herri spa atti ad pyda harri avoxtun.

Bestu nidurstddur um utskyringarmatt voru i Noregi og HO tilgatunni hafnad. Eg tel
utskyringarmatt upp a 33% nokkud gddan i athugun sem pessari. bvi tel ég CAPM
med tolfreedilegri marktaekri vissu upp & 5% ad hun seé ageetis breyta til ad spa fyrir um
veenta avoxtun i Noregi.

pegar allir markadir eru teknir saman batna nidurstodunar ekkert, pvi get ég ekki
sagt med tolfraedilegri vissu upp & 5% ad CAPM sé god breyta til ad spa um venta

avoxtun i raun a Nordurlondunum ollum.
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Pegar litid er til sambands Betu vid &voxtun, pad er hvort hin sé jakvaed eins og
kenningin segir, ma sja i toflu 28 ad hin malist allsstadar jakveaed. HUn er po einungis
tvisvar sinnum tolfredilega marktek og er pad i Noregi og & markadinum i heild.
Nidurstodur fyrir Noreg eru enn a ny godar, Utskyringarmattur Betunnar er talsvert har
i Noregi og er 45%. En hann er einungis 8% pegar markadurinn i heild er skodadur.
Pad er pd haegt ad segja med tolfreedilegri marktaekri vissu upp & 5% ad Beta hafi
jakveett samband vid avoxtun i raun pegar litid er til markadarins i Noregi og

markadarins i heild. bvi heerri sem Betan er peim mun haerri verdur avoxtunin.

Tafla 28 - Samantekt & sambandi Betu vid avoxtun

Samband Betu vid avoxtun i raun

R T- p- Jakveett HO

Square  Stat  Level samband? hafnad
Danmork 0,01 0,73 0,47 Ja Nei
Svipjéo 0,04 1,77 0,08 Ja Nei
Finnland 0,03 1,31 0,20 Ja Nei
Noregur 0,45 5,47 0,00 Ja Ja
island 0,19 1,38 0,20 Ja Nei

Markadurinn i

heild 0,08 4,6 0,00 Ja Ja

CAPM-likanid var ad medaltali ad Utskyra 8% af &voxtun i raun pegar markadinum i
heild var skipt upp eftir atvinnugeirum. 1 téflu 29 ma sja samantekti & helstu steerdum

adhvarfsgreininganna eftir geirum.

Tafla 29 - Samantekt 4 sambandi CAPM vid &voxtun i raun eftir atvinnugeira

Samband CAPM vid avoxtun i raun eftir atvinnugeira

R Square T-Stat p-Level HO hafnad
Fjarmalageiri 0,01 0,63 0,53 Nei
Heilbrigdisgeiri 0,01 -0,47 0,64 Nei
Idnadargeiri 0,03 1,52 0,13 Nei
Neytendavorugeiri 0,18 2,19 0,04 Ja
Orkugeiri 0,16 1,74 0,1 Nei

Neytendavoérugeirinn kom best Ut og er sa eini sem HO gat verid hafnad midad vio
5% marktaektarmork. Utskyringarmattur likansins var po einungis 18% og telst frekar
lagur. Utskyringarmattur CAPM i orkugeiranum var 2% slakari en i neytendavérunum
en po ekki tolfreedilega markteekur.

-71-




I heild spadi CAPM-likanid ekki vel fyrir um vaenta avoxtun, hvorki eftir einstaka
morkudum, markadinum i heild eda eftir atvinnugeirum. Ad undanskildu einu tilviki
sem var fyrir norska markadinn og par st6d likanid sig vel. Astedan fyrir pvi ad
likanid er ad spa svona betur par en hja 6drum moérkudum, getur verid vegna pess ad
sOguleg gdgn vid pessa athuganir voru styttri en fyrir adra markadi. Spa arin voru 3 i
stad 5 eins og hja 6llum édrum mdérkudum.

Morgum adferdum hefur verid beitt til ad rannsaka likanid og er pvi ekki oliklegt
ad sé annarri adferdafraedi beitt vid pessa sdmu rannsokn ad pad myndi leida af sér
verri eda betri nidurstédur. En midad vid adferdafredina sem ég beitti myndi eég ekki
treysta likaninu einu og sér fyrir fjarfestingarakvérdunum & hlutabréfamérkudum &
Nordurlondunum. bad veri pd inni i myndinni ad hafa pad til hlidsjonar fyrir

fjarfestingar i Noregi.
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Vidauki 1 — Sedlabanki Danmerkur

From: Kommunikation <kommunikation@nationalbanken.dk>
Subject: SV:SV: SV: Regarding T-Bills
Date: June 28,2011 9:15:25 AM GMT+00:00
To: Hlynur Vidar Birgisson

Collateralized.
Best regards

Lars Liith Mikkelsen
Communications Officer, Secretariat
Administration

Phone: +45 3363 6036
Mobile: +45 2933 7185
Fax: +45 3363 7103

Imi@nationalbanken.dk

Danmarks Nationalbank
Havnegade 5§

DK-1093 Copenhagen K
Denmark
www.nationalbanken.dk

----- Oprindelig meddelelse-----

Fra: Hlynur Vidar Birgisson [mailto:hvb3@hi.is]
Sendt: 28. juni 2011 11:07

Til: Kommunikation

Emne: Re: SV: SV: Regarding T-Bills

Okey the uncollateralized or collateralized?

Best regards,
Hlynur Vidar

From: Kommunikation <kommunikation@nationalbanken.dk>
Subject: SV:Regarding T-Bills
Date: June 27,2011 8:31:36 AM GMT+00:00
To: Hlynur Vidar Birgisson
> # 1 Attachment, 49 KB ( Save v ) ( Quick Look )

Dear Hlynur

Thank you for your mail.

The reason why you can not find historical rates on Danish treasury bills is that there is no continuous
issuance of t-bills.

As an alternative you may use a secured money market rate, cf. this link to our website. Under normal
circumstances it ought to be a good proxy.

Best regards
Communications
Phone: +45 3363 7000

Fax: +45 3363 7103
kommunikation@nationalbanken.dk

Danmarks Nationalbank
Havnegade 5

DK-1093 Kebenhavn K
Denmark
www.nationalbanken.dk
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Vidauki 2 — State Treasury

From: Lindroos Sivi
Subject: RE: Regarding T-Bills
Date: June 29, 2011 8:31:35 AM GMT+00:00
To: Hlynur Vidar Birgisson
Ce: Kupias Arja, Toivonen Kari

Hi again,

Ok, now I understand better. Sorry for the misunderstanding. Unfortunately the T-bills are quite illiquid in the case of Finland, and
we do not have a time series data of their pricing. There is actually not an active secondary market for them.

Best regards,
Sivi

Funding, Liguidity and Investor Relations State Treasury Finance
Division

Phone: +358-9-7725-9253, +358-50-4011783

E-mail: sivi.lindroos@statetreasury.fi
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Vidauki 3 — Danmork: Adhvarfsgreiningar

Medaltals &voxtun og CAPM spé i Danmdorku

Medaltals &voxtun Medaltals CAPM spd  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%

Linuleg adhvarfsgreining a sambandi CAPM vid avoxtun i 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
Avoxtun = 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 tStat p-level HO (5%) rejected?
Intercept 0.396 0.226 -0.058 0.85 1.754 0.086 No
CAPM -1.839 2.084 -6.029 2352 -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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Linuleg adhvarfsgreining & sambandi Betu vid avoxtun i raun

Linear Regression

Regression Statistics

R

R Square

Adjusted R Square
Standard Error

Total Number Of Cases

0.10516
0.01106
-0.00955
0.55856
50

Avéxtun = 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  tStat p-level HO (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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Vidauki 4 — Svipj6d: Adhvarfsgreiningar

Medaltals avoxtun og CAPM spa i Svipjod

Medaltals dvoxtun Medaltals CAPM spa 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%

Linuleg adhvarfsgreining & sambandi CAPM vid avoxtun i Svipjod

Linear Regression

Regression Statistics

R
R Square

Adjusted R Square
Standard Error
Total Number Of Cases

0.0554
0.00307
-0.01059
0.37024
75

Avoxtun = 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 Standard HO (5%)
nts Error LCL UCL p-level  rejected?
Intercept 0.06347 0.10497 -0.1457 0.2727 0.5473 No
CAPM 0.29665 0.62579 -0.9506 1.5439 0.6369 No

-81-



Linuleg adhvarfsgreining & sambandi Betu vid &voxtun i raun

Linear Regression

Regression Statistics

R

R Square

Adjusted R Square
Standard Error

Total Number Of Cases

0.20281
0.04113
0.028
0.3631
75

Avéxtun =- 0.0371 + 0.2132 * Beta

ANOVA
d.f. SS MS F p-level
Regressio 0.412 3.131 0.0809
n 1. 0.41286 9 6 7
0.131
Residual 73. 9.62435 8
Total 74. 10.03721
Standard p- HO (5%)
Coefficients Error LCL UCL tStat  level rejected?
Intercept -0.0371 0.09255 -0.222 0.147 -0.4008 0.69 No
0.453
Beta 0.21325 0.12051 -0.027 4 1.7696 0.081 No
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Vidauki 5 — Finnland: Adhvarfsgreiningar

Medalals avoxtun og CAPM spa i Finnlandi

Medaltals &voxtun Medaltals CAPM spd  Mismunur

2006
2007
2008

2009
2010

35.36%
4.39%
-48.74%

46.08%
31.13%

10.54% 24.83%
11.24% -6.84%
11.46% -60.20%
4.73% 41.35%
6.01% 25.11%

Linuleg adhvarfsgreining & sambandi CAPM vid avoxtun i Finnlandi

Linear Regression

Regression Statistics

R
R Square

Adjusted R Square
Standard Error
Total Number Of Cases

0.35614
0.12684
0.11298
0.45965

65

Avoxtun = 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
Standard HO (5%)
Coefficients Error LCL UCL tStat  p-level 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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Linuleg adhvarfsgreining & sambandi Betu vid &voxtun i raun

Linear Regression

Regression Statistics

R
R Square

Adjusted R Square
Standard Error
Total Number Of Cases

0.16228
0.02633
0.01088
0.48538

65

Avoxtun =- 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
Standard HO (5%)
Coefficients Error LCL UCL t Stat p-level 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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Vidauki 6 — Noregur: Adhvarfsgreiningar

Medaltals avoxtun og CAPM spé i Noregi

Medaltals avoxtun Medaltals CAPM spd Mismunur

2008
2009
2010

-57.15%
88.00%
27.15%

13.14%
18.89%
13.42%

-70.29%
69.10%
13.73%

Linuleg adhvarfsgreining & sambandi CAPM vid avoxtun i Noregi

Linear Regression

Regression Statistics

R

R Square

Adjusted R Square
Standard Error

Total Number Of Cases

0.57376
0.3292
0.31107
0.65099
39

Avoxtun =- 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
Standard HO (5%)
Coefficients Error LCL UCL t Stat p-level 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

-85 -



Linuleg adhvarfsgreining & sambandi Betu vid &voxtun i raun

Linear Regression

Regression Statistics

R

R Square

Adjusted R Square
Standard Error

Total Number Of Cases

0.66835
0.44669
0.43173
0.59124

39

Avoxtun =- 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 Standard HO (5%)
S Error LCL UCL t Stat p-level 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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Vidauki 7 — Island: Adhvarfsgreiningar

Medaltals avoxtun og CAPM spé & Islandi

Medaltals avoxtun Medaltals CAPM spd Mismunur

2006
2007
2008
2009
2010

8.79% 9.41% -0.61%
9.82% 15.77% -5.96%
-11.20% 13.24% -24.44%
17.51% 15.97% 1.54%
45.82% 6.90% 38.92%

Linuleg adhvarfsgreining & sambandi CAPM vid avoxtun i raun

Linear Regression

Regression Statistics

R

R Square

Adjusted R Square
Standard Error

Total Number Of Cases

0.19339
0.0374
-0.08293
0.31288
10

Avoxtun = 0.3208 - 1.4628 * CAPM

ANOVA
d.f. SS MS F p-level
Regressio
n . 0.03043 0.0304 0.31 0.59243
Residual 8. 0.78317 0.0979
Total 9. 0.8136
Coefficient Standard HO (5%)
S Error LCL UCL t Stat p-level rejected?
Intercept 0.32078 0.33648 -0.455 11 0.953 0.3683 No
CAPM -1.46283 2.62385 -7.513 4.59 -0.557 0.5924 No
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Linuleg adhvarfsgreining & sambandi Betu vid &voxtun i 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
Avoxtun = 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 0.8136
Standard HO (5%)
Coefficients Error LCL UCL t Stat p-level 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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Vidauki 8 — Markadurinn i heild: Adhvarfsgreiningar

Linuleg adhvarfsgreining & sambandi CAPM vid avoxtun & mérkudunum i 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
Avoxtun = 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 Standard HO (5%)
S Error LCL UCL t Stat p-level 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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Linuleg adhvarfsgreining & sambandi Betu vid avoxtun i 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
Avoxtun =- 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 Standard HO (5%)
S Error LCL UCL tStat  p-level 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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Vidauki 8 — Fjarmalageirinn: Adhvarfsgreining

Medaltals &voxtun og CAPM spé i fjarmélaidnadi

2006
2007
2008
2009
2010

Avéxtun CAPM  Mismunur
8,54% 14,18% -5,63%
10,05% 16,21% -6,17%

-53,59% 13,37% | -66,96%
81,54% 12,20% 69,34%
16,88% 13,98% 2,90%

Linuleg adhvarfsgreining & sambandi CAPM vid avoxtun i fjarmalaionadi

Linear Regression

Regression Statistics

R

R Square
Adjusted R Square
Standard Error

Total Number Of Cases

0,1009
0,01018
-0,0152
0,53138
41

Avoxtun = 0.0064 + 0.8281 * CAPM

ANOVA
d.f. SS MS F level
Regression 1, 0,11327 0,1133 0,401 0,530
Residual 39, 11,01227 0,2824
Total 40, 11,12555
Coefficie Standard p- HO (5%)
nts Error LCL UCL  tStat level 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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Vidauki 9 — Heilbrigdisgeirinn: Adhvarfsgreining

Medaltals &voxtun og CAPM spé i heilbrigdisgeiranum

2006
2007
2008
2009
2010

Avéxtun CAPM  Mismunur
19,82% 10,45% 9,37%
158% 12,73% | -11,14%
-21,10% 9,96% -31,05%
33,53% 8,22% 25,31%
22,01% 5,66% 16,34%

Linuleg adhvarfsgreining & sambandi CAPM vid avoxtun & heilbrigdissvidi

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
Avoxtun = 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 Standard HO (5%)
ents Error LCL UCL t Stat p-level 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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Vidauki 10 — Idnadargeirinn: Adhvarfsgreining

Medaltals &voxtun og CAPM spé i idnadargeiranum

Avoxtun CAPM  Mismunur

2006 | 43,53% 16,04%
2007 | 14,10% 15,53%
2008 | -49,30% 14,07%
2009 | 62,39% 11,45%
2010 | 42,88% 12,26%

27,49%
-1,43%
-63,37%
50,94%
30,62%

Linuleg adhvarfsgreining & sambandi CAPM vid avoxtun i idnadi

Linear Regression

Regression Statistics

R

R Square

Adjusted R Square
Standard Error

Total Number Of Cases

0,16991
0,02887
0,01642
0,54736
80

Avoxtun = 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 Standard HO (5%)
s Error LCL ucL tStat  p-level 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
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Vidauki 11 — Neytendavorugeirinn: Adhvarfsgreining

Medaltals avoxtun og CAPM spa i neytandaidnadi

Avoxtun 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

Avoxtun = - 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 Standard HO (5%)
ts Error LCL ucL t Stat p-level 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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Vidauki 12 — Orkugeirinn: Adhvarfsgreining

Medaltals &voxtun og CAPM spé i orkugeiranum

Avéxtun CAPM  Mismunur
2008 | -47,00% 14,96% | -61,96%
2009 | 42,16% 17,71% 24,45%
2010 | 22,44% 11,33% 11,11%

Linuleg adhvarfsgreining & sambandi CAPM vid avoxtun & orkusvidi

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

Avoxtun = -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 Standard HO (5%)
ents Error LCL ucL t Stat p-level 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
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