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Formali
Ritgerd pessi er 16gd fram til meistaraproéfs i fjarmalahagfraedi vid Hagfreedideild Haskodla
islands og er vaegi hennar 30 ECTS einingar. Eg vil pakka leidbeinanda minum Helga
Tdmassyni, préfessor vid deildina, kaerlega fyrir hjalplega leidségn og gddar dbendingar.
Auk pess vil ég pakka systur minni HoImfridi Ros Eyjolfsdottur fyrir yfirlestur a ritgerod-

inni og gagnlegar abendingar.



Utdrattur

Pairs trading er markadshlutlaus fjarfestingarstefna sem byggir & pvi ad nyta sér
hlutfallslega misverdlagningu milli tveggja apekkra hlutabréfa. bad er gert med pvi ad
taka langa st6du i einu hlutabréfi og stutta stédu i 68ru hlutabréfi pegar hlutabréfin eru
verologd 4 mis. Stodutoku er sidan aflétt pegar hlutfallsleg verd leidréttast.
Fjarfestingarstefnan hefur i gegnum tidina verid nokkud vinszl og buid til umtalsverda

avoxtun.

[ pessari ritgerd er framkveemd rannsékn & pvi hvort moguleg pairs trading
fjarfestingartaekifeeri séu til stadar a medal hlutabréfa sjo steerstu fjarmalastofnanna
Bandarikjanna. Notud er sampaettingaradferd vid val 8 hentugum porum. Ennfremur eru
notadar tveer adferdir vid tolfraedipréfun a sampeettingu, p.e. adferd Engle og Granger
auk adferdar Johansen. Nidurstada pessarar rannsdknar er su ad af 21 mogulegu
hlutabréfapari pa eru tvo tilfelli sampaett samkvaemt télfraedipréfun. bvi ma nyta sér
bau sambond til ad bua til pairs trading eignaséfn. Su logra dvoxtun sem ma né fram 4
hvert par er 7,6% i 6dru tilvikinu en 12,4% i hinu tilvikinu. Pessar nidurstédur taka po
ekki tillit til kostnadar vid vidskipti. Ennfremur er smidad spalikan fyrir dlag eignasafnsins
i 60ru tilvikinu par sem medaltalshneigd alagsins kemur skyrlega fram. Aukinheldur er
ljést ad nidustada rannsdknarinnar brytur i baga vié veiku utfaerslu kenningarinnar um

skilvirkni markada.
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1 Inngangur

Um langan tima hefur pad verid fjarfestum hugleikid hvernig heegt sé ad nyta sér
hagfraedileg fjarmalalikon til pess ad hagnast 8 markadnum med sem minnstri dhaettu.
Pairs trading er akvedin tegund af markadshlutlausri fjarfestingarstefnu (e. Market
neutral trading strategy) sem pydir ad dvoxtun pairs trading eignasafns er 6had avoxtun
markadarins. Pairs trading er ennfremur frabrugdin hreinum hognunartaekifeerum ad pvi
leyti ad hun leitar ekki ad dhaettulausum stéodum sem byggja a oOtviredinni mis-
verdlagningu. bpvert 8 moti byggir pairs trading & pvi ad hagnyta sér fjarmdlamarkadi
sem eru i 0jafnvaegi og hagnast a hlutfallslegri misverdlagningu (Bodie, Kane & Marcus,

2009).

Pairs trading er fjarfestingarstefna sem byggir 4 tolfreedilegri hognun (e. Statistical
arbitrage) og hefur medal annars verid i notkun hja vogunarsjodum (e. Hedge funds) og
a Wall Street fra pvi um midjan 9. aratuginn en um pad leyti var pairs trading
fiarfestingarstefnan fyrst uppgotvud (Pole, 2007). Hugmyndin & bakvid pairs trading er
su ad bua til eignasafn, sem vid kollum alag (e. Spread), ur tveimur hlutabréfum sem eru
edlislik. Til deemis tvo hlutabréf i sama atvinnnugeira. Kenningin er si ad verdpréun
hlutabréfa sem eru edlislik atti ad vera svipud, vegna l6gmalsins um eitt verd (Bodie,
Kane & Marcus, 2009), og pvi sé eitthvert hlutfallslegt langtimajafnvaegi 4 milli eignanna
sem sé stodugt. Med 6drum ordum pa viljum vid finna tvaer eignir par sem verdproun
eignanna er sampaett (e. Cointegrated), p.e. ad vid getum fundid linulega samsetningu a
eignunum pannig ad hid sameinada eignasafn sé sistaett ferli (e. Stationary process).
Segjum nu ad fravik verdi fra langtimajafnvaegi eignasafnsins/alagsins t.d. vegna pess ad
annad hlutabréfid haekkar skyndilega i verdi en verd hins hlutabréfsins helst ébreytt. ba
getum vid nytt okkur pairs trading med pvi ad mynda dheaettuhlutlaust eignasafn sem
saman stendur af langri stédu i hlutfallslega undirverdlagda hlutabréfinu og stuttri stodu
i hlutfallslega yfirverdlagda hlutabréfinu. Ef raunverulegt langtimajafnveegi er a milli

hlutabréfanna pa er fravikid adeins til skamms tima og pvi ma vaenta pess ad sambandid
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a milli hlutabréfanna leiti aftur i langtimajafnveegi sitt. Pegar pad gerist pa er eignasafnid
leyst upp og stédur losadar.

Pairs trading byggir i reynd & pvi ad nyta sér megindleg og oft sjalfvirk
fijarfestingarkerfi til pess ad finna skammvinn misraemi i ver6proun svipadra verdbréfa.
Med pvi ad smida sér eignasafn ur mérgum hlutfallslega litlum vedmalum pa verda likur
a harri avoxtun miklar (Bodie, Kane & Marcus, 2009) og i leidinni er tryggd aheettu-
dreifing par sem dvissa er had utkomu hvers pars i eignasafninu fyrir sig (Bookstaber,
2007). Ef markmid pairs trading fjarfestingarstefnu er ad nyta sér oll smavaegileg fravik
sem mogulegt er ad hagnast a, auk pess ad halda st6dum i einungis nokkra daga eda
klukkustundir, pa er porf & sjalfvirkum fjarfestingarkerfum par sem hoégnunartakifeeri
hverfa fljott & skilvirkum morkudum (Bodie, Kane & Marcus, 2009). Vid getum kallad
bess hattar fjarfestingarstefnu hatidni pairs trading (e. High frequency pairs trading) en

ba eiga sér stad vidskipti med hundrudir verdbréfa a8 hverjum degi.

Til eru nokkrar utfeerslur af pairs trading en su utfaersla sem var kynnt hér er su sem
verdur til umfjollunar i pessari ritgerd . Taeknilega kallast pessi Utfaersla télfraedileg
hégnun (Pole, 2007; Vidyamurthy, 2004) en pad breytir pvi ekki ad nafnid pairs trading
er pad hugtak sem verdur notad i pessari ritgerd. Vidfangsefni pessarar rigerdar er um
margt ahugavert vegna peirrar stadreyndar ad ef markadir vaeru fullkomlega skilvirkir pa
2etti pairs trading ekki ad skila jakvaedri dvoxtun til lengdar (Do & Faff, 2010). Pad er pvi
markmid pessarar rannséknar ad prda adferd og varpa ljési 8 um hvort raunveruleg
pairs trading fjarfestingataekifeeri séu til stadar 4 milli hlutabréfa bandariskra
fijarmalafyrirtaekja. Og ef svo er, hve morg? Val @ porum er byggt & nidurstodum uar
tolfraedipréfum a sampeettingu. Til rannséknarinnar eru notud séguleg hlutabréfaverd
sjo steerstu fjarmalafyrirtaekja Bandarikjanna um mitt ar 2012. Athugum ad petta er ekki
rannsékn & ardbeerni pairs trading. baer spurningar sem verdur leitad svara vid eru
medal annars hvernig er best ad finna hentug por, i hvada hlutféllum skal taka stédur,
hvenaer eignasafnid er naegilega langt fra medaltali til pess ad hagkvaemt sé ad opna

stodur, hveneer er best ad loka stodum og hver er likleg framtidarpréun eignasafnsins.

i fyrsta hluta rannséknarinnar eru kynnt helstu fraedilegu undirstéduatridi sem bua
ad baki pairs trading. Gréflega eru kynnt helstu atridi arbitrage pricing theory sem liggja
til grundvallar pairs trading en par ad auki er synt deemi um fjarfestingarstefnu par sem
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valid er markmidsfravik og utskyrt hvenezer best er ad opna og loka st6dum. Ad pvi
loknu, eda i kafla 3, fer svo fram hin eiginlega rannsékn par sem leitad er ad tveimur
sampaettum hlutabréfum med tvennskonar adferdafraedi. Auk pess er i kaflanum
smidud fjarfestingarstefna. Ad lokum er framkvaemd spa a préun eignasafnsins sem er
borin saman vid raunverulega préun eignasafnsins. | fjérda kafla rannséknarinnar er

hlaupid yfir sdgu pairs trading, rannséknir @ ardbaerni fjarfestingarstefnunnar og pa

pbaetti sem hafa ahrif 4 arébaerni.
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2 Fraedileg undirstoduratridi

Eitt helsta vidfangsefni fjarmalafraedanna er ad verdleggja hlutabréf og reikna Ut veenta
avoxtun eigna. Margar kenningar og reikniadferdir hafa verid préadar en eitt af pekktari
likonum fjarmalafraedanna er CAPM likanid (Capital asset pricing model) sem var préad,
a grunni kenninga Harry Markowitz (1952), af peim William Sharpe (1964), John Lintner
(1965) og Jan Mossin (1966). Arid 1976 kynnti Stephen A. Ross til ségunnar kenningu
sem kallast Arbitrage Pricing Theory (APT). A dkvednu leyti ma lita @ APT sem utvikkun
a CAPM likaninu par sem pau eru badi jafnveaegislikén. Munurinn er falinn i pvi ad CAPM
litur 4 adeins einn patt til ad uUtskyra veenta dvoxtun hlutabréfa en pad er dvoxtun
markadarins. APT er hins vegar sveigjanlegra og gerir okkur kleift ad lita til fleiri patta en

einungis avoxtun markadarins til pess ad uUtskyra veenta dvoxtun hlutabréfs.

Pairs Trading er fjarfestingarstefna sem byggir ad dkvednu leyti a APT likaninu og pvi
er gott ad skoda grundvallaratridi APT likansins til pess ad atta sig betur a grundvallar

forsendum pairs trading.

2.1 Aheetta
Avoxtun hlutabréfa er had dhaettu. Haegt er ad nota dreifni dvéxtunar sem maelikvarda 4
dhaettu og bvi latum vid o vera heildardreifni eignasafns. Heildardreifni ma svo skipta

groflega i tvennt eins og sést i jofnu (1).

ok = 0 + o (1)

par sem 05? er sértaek fyrirtaekjadhaetta og 0 er markadsadhaetta. Munurinn er i stérum
drattum sa ad sérteeka fyrirtaekjadhaettu geta adilar varid sig gegn med pvi ad eiga vel
dreift eignasafn af mismunandi fyrirtaekjahlutabréfum eins og ma sja & mynd 2.1.
Markadsahaettu er hins vegar ekki haegt ad verja sig gegn og pvi getum vid sagt ad
markadsaheetta sé kerfisbundin dhaetta sem er stédugt fyrir hendi. Daemi um

markadsaheaettu sem fyrirtaeki standa frammi fyrir eru verg landsframleidsla, vaxtakjor,
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verdbdlga, verdbdlguvaentingar o.fl. En hversu morg mismunandi hlutabréf parf til pess
ad smida vel dhaettudreift eignasafn? Vel adhaettudreift eignasafn hlutabréfa parf ad
innihalda a.m.k. 30 mismunandi slembin hlutabréf fyrir fjdrfestir sem er skuldsettur en

40 hlutabréf fyrir fjarfestir sem er lanveitandi (Statman, 1987).

Heildarahaetta (07)

A
-

Sértekahzetta (02) {

Markadséhaetta (o)

[

Fioldi hlutabréfa

Mynd 2.1 Ahzttudreifing: Sundurgreining 4 sértaekri ahaettu og markadsahaettu.
Heimild: Bodie, Kane & Marcus, 2009.

Pad sem vid héfum ahuga a er pessi kerfisbundna dhaetta en vid getum tidlkad hana
sem samansafn af dkvednum pjodhagfraedilegum dhaettupdttum sem hafa ahrif 3
avoxtun hlutabréfa. Naesta skref er pvi ad lita @ APT kenninguna en fyrst er vert ad nefna
bad ad vid getum utfaert pessa kenningu um dhaettudreifingu fyrir pairs trading
fjarfestingarstefnu. Pairs trading fjarfestingarstefna sem samanstendur af st6dutoku i
einu eignasafni/alagi er ekki god fjarfesting med tilliti til ahaettu. b.e.a.s. pad er ekki gott
ad setja oll eggin i somu korfu. Pad eru pvi pairs trading fjarfestingarstefnur sem
samanstanda af moérgum eignasafnspérum sem eru arangursrik (Bookstaber, 2007)

medal annars vegna godrar ahaettudreifingar.

2.2 Arbitrage pricing theory (APT)
Latum Fj, vera pjédhagfraedilegan ahaettupatt sem hefur ahrif @ avoxtun eignar i, par
sem F, = F,,F,, ..., Fy. Gerum nu rdd fyrir ad peettir Fy, F,, ..., Fy hafi veent gildi jafnt

nulli en pad er vegna pess ad vid gerum rad fyrir ad paettirnir maeli gildi nyrra upplysinga
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um hagkerfid en takni ekki upplysingar sem liggi nu pegar fyrir. M.6.0. pa er F, fravikin
fra veentu gildi pattarins en vaent gildi er jafnt nulli (Bodie, Kane & Marcus, 2009).
Skilgreinum nu f;, sem naemni eignar i gagnvart tilteknum baetti, k. Skilgreinum
ennfremur 1; sem raunverulega avoxtun eignar i og E(r;) sem vaenta dvoxtun eignar i.
Ad lokum latum vid e; vera sértaeka ahaettu eignar i og gerum rad fyrir ad e; sé baedi
ahad Fy og e;, bar sem e; er sérteek ahzetta annars fyrirtekis en pad er ein af megin

forsendum APT likansins. Setjum nu upp APT likanid med jofnunum:

n=E@)+ Bir Fi+ Piz Fo+ ..+ Bin - Fn+ e, (2)

Tp = E(Tp) + .Bp,l . F1 + ﬁp'z . FZ + ...+ ﬁp,N : FN ' (3)

Utfrd jofnu (2) ma sja ad ef breytingar & pattum eru engar pa mun raunveruleg avoxtun
hlutabréfs verda jofn veentri dvoxtun hlutabréfs, ad vidbattum ahrifum fra einhverjum
sértaekum peetti sem einungis hefur ahrif d eign i. par ad auki er nokkud ljést ad ef
pattur hefur jdkvaed ahrif 4 avoxtun pa mun S pattarins vera jakvaed en ef patturinn

hefur neikvaed ahrif 8 avoxtun pd er B pattarins neikvaed (Bodie, Kane & Marcus, 2009).

Jafna (2) og jafna (3) eru i raun ein og hin sama nema hvad ad i j6fnu (3) er gert rad
fyrir pvi ad um vel dreift eignasafn sé ad raeda og pvi sé sértaekri fyrirteekjadhaettu eytt

med kaupum a mérgum mismunandi hlutabréfum.

Vandinn vid APT likanid er sa ad pad getur verid erfitt ad finna ahaettupaettina. Til
bess ad finna pa er oft porf & talsverdri tolfraedilegri vinnu og gdédu hagfraedilegu
innsyni. Til deemis eru vextir ahaettupattur sem hefur ahrif a langflest fyrirtaeki. Haekkun

vaxta pydir pvi sleem ahrif a flest fyrritaeki og pvi er ljést ad  vaxta er neikvaed.

Ef atskyra & APT kenninguna i einni malsgrein pa veeri pad einhvernveginn svona:
,Gefdu mér dhaettupdttagreiningu a verdbréfi og ég skal segja pér allt um ahaettu og

avoxtun verdbréfsins” (Vidyamurthy, 2004, 39).

2.3 Pairs Trading
SU notkun sem vid pekkjum i dag & pairs trading & sér raetur ad rekja til 9. aratugar
sidustu aldar. bPad var megindlegur fjarmalastarfshépur innan veggja Morgan Stanley

undir handleidslu Nunzio Tartaglia sem uppgotvadi pairs trading fjarfestingarstefnuna.
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Starfshopurinn innan Morgan Stanley bjé til kerfi til pess ad kaupa og selja hlutabréf
sem pOr og avann hopurinn sér fljdtlega glaest ordspor og bjo til gridarlegan hagnad fyrir
Morgan Stanley med adferdafraedi pairs trading (Pole, 2007).

[ grundvallaratridum er pairs trading ekkert annad en markadshlutlaus fjarfestingar-
stefna sem samanstendur af adeins tveimur verébréfum. bad er med langri stodu i einu
verdbréfi sem adili telur undirverdlagt og stuttri st6du i 6dru verdbréfi sem adili telur
vera yfirverdlagt. Markadshlutlausar fjarfestingarstefnur eru hlutlausar pegar kemur ad
bvi hver dvoxtun markadarins, m.6.0. pa hefur fjarfestingarstefnan enga fylgni vid
avoxtun markadarins. Pad pydir ad pad skiptir ekki mali hvort markadurinn sé i
uppsveifla eda nidursveiflu, fjarfestingarstefnan mun virka hvort heldur sem er

(Vidyamurthy, 2004).

Til eru nokkrar mismunandi Utfaerslur a pairs trading a hlutabréfamarkadi. Umfjollun
bessarar ritgerdar er a utfeerslu sem kallast tolfreedileg hognun og byggir han &
hlutfallslegri verdlagningu. Utfra APT likaninu og ba sér i lagi utfra jofnum (2) og (3) ba
getum vid alyktad ad hlutabréfaverd sem eru vidkvaem fyrir somu dhaettupattum hafa
svipada eiginleika og eettu pvi ad vera verdlogd med svipudum haetti samkveemt
[6gmalinu um eitt verd. bar af leidir ad ef verdin @ pessum tveimur hlutabréfum eru
mismunandi pa er liklegt ad annad hlutabréfid sé undirverdlagt og hitt sé yfirverdlagt.
Tolfraedileg hognun snyst pvi um pad ad vid gerum rad fyrir ad pessi verdskekkja muni
leidrétta sig i framtidinni. Bilid eda mismunurinn & milli hlutabréfaverdanna tveggja
kollum vid alag en pad er mun paegilegra ad vinna med alagid heldur en hlutabréfa-
verdin sjalf. Alagid hefur medaltal og pvi er markmidid ad taka langa og stutta stédu
samtimis pegar alagio er komid neaegilega fra medaltalinu med pa von ad alagid leiti aftur
i medaltal sitt. Grundvallar forsenda fjarfestingarstefnunnar er pvi su ad dalagid hafi
medaltalshneigd (e. Mean reversion) en pad pydir ad ef buid er ad taka stoédu i dlaginu
ba viljum vid losa um stoduna pegar alagid leitar aftur i medaltal sitt og innleysa
hagnadinn sem til verdur. bvi lengra sem alagid leitar i burtu fra medaltali sinu, peim
mun meiri er verdskekkjan og pvi meiri er moguleg ardbaerni pess ad nota pairs trading

fjarfestingarstefnu.
Onnur atfeersla af pairs trading er svokéllud ahaettu hégnun (e. Risk arbitrage) en pa

utfeerslu er haegt ad nota pegar um samruna tveggja fyrirtaekja er ad raeda. Skilmalar
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samrunayfirlysingar bua til strangt og jafnt samband milli hlutabréfaverda fyrirteekjanna
tveggja. Undir pessum kringumstadum er alagid umfang fraviksins sem verdur fra pessu
stranga og jafna sambandi. Ef naer allar likur eru & pvi ad samruninn muni eiga sér stad
ba purfa hlutabréfaverd pessarra tveggja fyrirtaekja ad fullnaegja pessu skilyrdi um
strangt og jafnt samband og par af leidandi mun &lagid vera jafnt nulli. Ymsar dstaedur
orsaka pad hins vegar ad avallt fylgir mikil évissa i kjolfar samrunayfirlysinga. Sem daemi
ma nefna haettuna a afskiptum hins opinbera vegna astaedna eins og sampjoppunar 3
samkeppnismarkadi. Auk pess ma nefna moguleikann a andstédu hluthafa vid samruna.
Afleidingin af pessari dvissu er su ad alagid verdur ekki alltaf jafnt nalli og pvi er haegt ad
nyta sér pessa dvissu sem ahaettu og na fram hégnun med alaginu (Vidyamurthy, 2004).

Hér eftir verdur hugtakid pairs trading notad i merkingu tolfraedilegrar hognunar.

2.3.1 Pairs trading med sampzettingaradferd

bpad fyrsta sem parf ad atta sig @ er ad pairs trading eru alagsvidskipti en ekki bein
hégnunarvidskipti (Bookstaber, 2007). Aukinheldur er samaettingaradferdin ekki su eina
sem stendur til boda. Nefna ma fleiri adferdir eins og fjarleegdar adferd (e. Distance
approach) og MCDM adferd (Multiple-criteria decision making approach) (Sja Huck,
2010).

En imyndum okkur nu ad vid séum med tvo hlutabréf og latum P;; vera markadsverd
(e. Observed price) & hlutabréfi i, 4 tima t, par sem i = 1,2. Mikilveegt er ad gera sér
grein fyrir pvi ad ,rétt” hlutabréf skiptir okkur ekki mali i pessu samhengi heldur
einungis markadsverdid a hlutabréfunum. Verdtimaradir eru bunar peim eiginleikum ad
vera jakvaedar og hafa dreifingu sem er skokk (e. Skewed) og med 16ngum haegri hala.
bess vegna er gott ad taka natturulegan logaritma af verdtimarodum til pess ad minnka
ahrif stérra ofgagilda (Hill, Griffiths & Lim, 2008) og koma verdtimar6dum a linulegra

form. Skilgreinum pvi logra verd sem:

Pit = In Py . (4)

pegar vid hofum timarod med logra verdum er raunhaft og videigandi ad gera rad
fyrir pvi ad timarddin p;; sé dsistaed (e. Non-Stationary) en synt verdur fram 4 ad svo sé
tilfellid med tolfreediprofum i kafla 3. Ennfremur er edlilegt ad gera rad fyrir pvi ad p;;

fylgi einhverju slembiferli (e. Random walk):
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Dit = Dit-1+ Tit, (5)

bar sem 1;; er avoxtun og myndar timardd af nyjungum sem hafa enga fylgni sin & milli
(Tsay, 2010). bvi er 1;; sud (e. White noise) sem er 6hdd og einsdreifd (i.i.d.) timardd.
bessi forsenda um enga fylgni milli maelipunkta innan avoxtunartimaradarinnar er ekki
likleg til ad halda pegar gogn eru skodud pvi algengt er ad sjalffylgni (e. Autocorrelation)

sé til stadar sem parf pa ad leidrétta fyrir.

Eins og 4dur hefur komid fram pa eettu hlutabréf edlislikra fyrirteekja, sem eru
viokvaem fyrir somu dhaettupattum, ad vera verdlogd med svipudum haetti. bvi settu pau
ad hafa svipada avoxtun samkveemt APT likaninu. Med 68rum ordum pa pydir pad ad
liklega eru pad sému paettir sem hafa ahrif & hlutabréfaverdin p,; og p,¢. Pad pydir ad
godar likur séu a pvi ad pi; 0og p,+ séu sampeettar timaradir (Vidyamurthy, 2004). Vid

segjum pvi ad til sé eitthvert linulegt samband:

Wi = D1t — VP2t (6)
a milli p;; og p,; sem er sistett og par af leidandi med medaltalshneigd. Vid getum pvi

skilgreint w; sem eignasafn med tveimur eignum eda ennbetur sem dlagid & milli

verdtimaradanna. Setjum pvi naest upp villuleidréttingarform (e. Error correction form):

[ 1= [on—pi 1= [ J = [ ] o)

bar sem wy, eins og adur sag0i, er sisteeda alagid a milli [6garitma verdanna tveggja.

Skilgreinum nu w,, sem:

Hw = E(wy), (8)

en pad er einfaldlega medaltal w;, m.6.0 medaltal alagsins. Skodum nu hvad jafna (7)
segir okkur. Vinstri hlid jéfnunnar er logra dvoxtun hlutabréfanna tveggja. Eins og sést
ba er dvoxtun a vinstri hlid beint had w;_,, og raun beint hdad w;_; — u,, sem er fravikid
a alaginu frd langtimamedaltali sinu. Jofnu (7) ma pvi tulka & pa leid ad ef vid hofum
sampaettingu & milli légaritma hlutabréfaverdanna pa fer dvoxtun eignasafnsins eftir
fravikum fyrri gilda algsins fra jafnvaegi sinu. Studlarnir a@; og a, syna svo hvernig fyrri
fravik alagsins hafa ahrif & dvoxtun sitt i hvoru lagi. | rauninni eiga a; og @, ad hafa sitt
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hvort formerki til merkis um pad ad hlutabréfaverdin séu med medaltalsheigd. Sudid i

villuleidréttingarforminu er svo &;; og &5;.

Latum nd w; vera eignasafn/alag par sem vid tékum langa st6du i hlutabréfi 1 um 1
hlut og tékum stutta stddu i hlutabréfi 2 um y hluti. Avéxtun pess konar eignasafns a

gefnum timapunkti n er:

pt+n = (P1,t+n - P1t) - V(pz,t+n - pzr) ) (9)
Tot+n = (pl,t+n - sz,t+n) — (D1t — VYP2r) » (9')
t+n = Wiin — We. (9")

Pad er pvi nokkud ljost ad avéxtun eignasafnsins, 7, 1,,, er jofn vextinum a alaginu, a
timabilinu sem um raedir. Ad lokum sjaum vié ad avoxtun eignasafnsins er ekki beint had

medaltali w; en pad er eitthvad sem vid matti buast (Tsay, 2010).

2.3.2 Fjarfestingarstefna

Skodum nu einfalda pairs trading fjarfestingarstefnu. Hugmyndin er ad sjalfségdu su ad
kaupa og selja hlutabréfin tvo pegar sveiflur eiga sér stad i alaginu fra jafnvaegi sinu.
Jafnvaegi alagsins er ad sjalfsogdu medaltal wy, pb.e. w,,. Pad pydir ad vid getum tekid
stodur i hlutabréfunum pegar w; sveiflast talsvert fra jafnvaegi sinu og sidan losad um
stodurnar pegar w; leitar aftur i jafnvaegi sitt. En vid gerum rad fyrir pvi ad alagid leiti
aftur i jafnvaegi sitt vegna pess ad w; hefur medaltalshneigd. Athugum ad petta gildir ad
sjalfsogdu i badar attir, p.e.a.s. baedi pegar w; sveiflast upp fyrir jafnvaegi sitt og pegar

w; sveiflast nidur fyrir jafnvaegi sitt.

Vandinn er hins vegar sa ad fraedin segja okkur ekki hversu stért petta fravik parf ad
vera til pess ad vid vitum hvort fjarfestingin verdi ar6bzer eda ekki. Hvort fjarfestingin
verdi ar6beer fer eftir nokkrum pattum eins og til deemis peim vidskiptakostnadi (e.
Transaction cost) sem sem adilar eru visir til ad verda fyrir. Vidskiptakostnadur er allur
sa kostnadur sem adilar verda fyrir vegna vidskipta, p.e. kostnadurinn vid ad nota
markadinn, og var upphaflega gerdur ad umtalsefni i hagfreedinni af Ronald Coase
(1937). Einn helsti vidskiptakostnadarlidur sem pairs trading er vidkveemt fyrir er verdbil

kaup- og solutilboda (e. Bid-ask spread) hlutabréfanna tveggja sem eiga i hlut en pad er
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kostnadur sem adilar verda fyrir i hvert skipti sem peir eiga vidskipti med hlutabréf i
pairs trading fjarfestingarstefnu. bar ad auki getur skipt mali hvada vaxtakjor sa sem

fjarfestir feer hja lanveitendum.

Alag

A

v

Timi

Mynd 2.2 bréun alags yfir tima asamt medaltali alagsins. Punktalinur eru proskuldur en fari
alagid yfir efri préskuld eda undir nedri préskuld er hagkvaemt ad nyta sér pairs
trading.

Heimild: Tsay, 2010.

Latum nu A vera markmidsfravik (e. Target deviation) & w; fra jafnveegi sinu til pess
ad pairs trading fjarfestingarstefnan sé sett i notkun. Skilgreinum par ad auki  sem
kostnadinn vid pad ad framkvaema pairs trading vidskiptin. pad pydir ad n er proskuldur
sem segir til um hvenzer ardbzert sé ad fjarfesta med pairs trading. Segjum nu ad
stefnan sé ad fjarfesta eftir pvi hvernig fravik w; sveiflast i badar attir fra langtima
jafnvaegi sinu. Pad pydir ad vid kaupum eignasafnid pegar w; fer nidur fyrir w,, — A,
m.6.0. pa tokum vid langa st6du um 1 hlut i hlutabréfi 1 og stutta st6du um y hluti i
hlutabréfi 2. Ef hinsvegar w; fer upp fyrir u,, + A, pa seljum vid eignasafnid, m.6.0. pa
tokum vid stutta st6du um 1 hlut i hlutabréfi 1 og langa st6du um y hluti i hlutabréfi 2
(Tsay, 2010). A mynd 2.2 ma sja préun alags yfir tima dsamt medaltali og markmids-
fravikinu, A. Ennfremur er synt 8 hvada timapunkti er best ad taka stédur. Timasetning
er mikilvaegt atridi en vid viljum ekki halda stodum déparflega lengi vegna kostnadar og
ahzettu sem skapast @ pvi ad samband hlutabréfanna breytist og alagid rafi i burtu. pad

bydir ad vid viljum ekki taka stodur pegar alagid er a leid i burtu fra jafnvaegi sinu heldur
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begar pad er & leid aftur i att ad jafnvaegi sinu. Med 66rum ordum pa tékum vid ekki
stodur i fyrsta sinn sem alagid snertir markmidsfravikid heldur pegar alagid snertir
markmidsfravikid i annad sinn. bessar timasetningar eru syndar med punktum A og B a

mynd 2.2 en i punkti A kaupum vid eignasafnid og i punkti B seljum vid eignasafnid.

Skodum nu fyrra tilfellid pegar vid kaupum eignasafnid og setjum okkur fjarfestingar-
stefnu par sem vid skilyrdum fjarfestingu vid ad 2A > 7. Ef vid skodum aftur mynd 2.2
ba pydir petta ad vid tokum stodur i punkti A og losum ekki stodurnar fyrr en i punkti C.
Med pessari fjarfestingarstefnu erum vid ad sjalfsogdu ad gera rad fyrir pvi ad alagid

sveiflist til jafns upp og nidur fyrir medaltal sitt. Setjum petta nd upp a j6fnuformi:

Wi = D1t — YP2r = Uw — A, (10)

Wit1 = Piten — VD24n = Hw + A. (10)

Samkvaemt jofnu (10) pa kaupum vid 1 hlut i hlutabréfi 1 og seljum y hluti i hlutabréfi 2
a tima t. A tima t + n, par sem gert er rad fyrir ad n > 0, pa losum vid um stéduna ef
jofnu (10°) er fullnzegt. Petta pydir ad tekjurnar sem fast med pvi ad nyta sér pairs

trading eru eftirfarandi:

Wepn = We = fhy + A—(py — A) = 24, (11)

og pvi er nettd hagnadur fjarfestingarinnar:

20 — 1> 0. (12)

Skodum nu hvad breytist ef vid setjum okkur annad fjarfestingarskilyrdi og latum pad
vera A > 7. Ef vid skodum aftur mynd 2.2 pa myndum vid samkvaeemt pessu skilyrdi
vilja taka sto6du i punktinum A en losa st6duna pegar alagid verdur jafnt medaltali sinu,
Wiy = Uy Pad pydir ad nettd hagnadur fjarfestingarinnar verdur A — n > 0 (Tsay,
2010).

Kostur fyrra fjarfestingarskilyrdisins umfram pad sidara er ad par er tidni vidskipta
leegri og minnkar par med fjolda peirra um tvo skipti. En par sem verdbil kaup- og

solutilboda er alltaf til stadar pa er petta kostur. Pad sem maelir hins vegar gegn fyrra
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fjarfestingarskilyrdinu er ad sa timi sem parf ad halda st6dum er lengri. En pa er meiri

haetta a pvi ad 4lagid taki uppa pvi ad rafa i burtu (Vidyamurthy, 2004).

2.3.3 Kenningin um skilvirkni markada

Til eru prjar missterkar atfaerslur & kenningunni um skilvirkni markada (e. Efficient
market hypothesis). bessar Utfeaerslur eru veik utfeersla, halfsterk utfaersla og sterk
utfeersla. Latum okkur nzegja ad skilgreina veiku uUtfeersluna en hudn er skilgreind med
eftirfarandi haetti: Hlutabréfaverd endurspeglar na pegar allar pser upplysingar sem
haegt er ad 6dlast med pvi ad skoda og greina markadsgogn eins og sogulega verdproun
hlutabréfs, magn vidskipta med bréf og skammtimavexti. bessi Utfeersla af kenningunni
gefur pvi til kynna ad 6ll greining gagna sé arangurslaus (Bodie, Kane & Marcus, 2009).
Samhengi kenningarinnar um skilvirni markada og pairs trading liggur pvi i augum uppi.
Pairs trading brytur i baga vid veiku utfaersluna @ kenningunni um skilvirkni markada.
Pad pydir ad ef kenningin heldur pa aetti Urvinnsla gagna ad vera arangurslaus og pairs
trading eetti ekki ad virka. Ef pairs trading virkar pd heldur kenningin um skilvirka

markadi hins vegar ekki.

Halfsterka og sterka uUtfeersla kenningarinnar eru med strangari skilgreiningu a ,allar
adgengilegar upplysingar”, pannig ef pairs trading brytur i baga vid veiku Utfeersluna pa

brytur hun einnig i baga vid pa halfsterku og sterku.
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3 Pairs trading med hlutabréfum fjarmalafyrirtaekja

Markmid pessa kafla er ad skoda hlutabréf sjo bandariskra fjarmalafyrirtaekja og athuga
hvort mogulegt sé ad hagnast & pairs trading fjarfestingarstefnu. Astaeda pess ad
hlutabréf fjarmalafyrirtaekja eru valin til rannséknarinnar er byggd a grundvelli APT, p.e.
dheaettupeettir fjdrmalastofnanna eru nokkud afmarkadir og audpekkjanlegir auk pess
sem suU pjonusta sem fjarmalastofnanir bjéda uppa er yfirleitt einsleit. En hverjir eru pa

helstu ahaettupeettir fjarmalastofnanna? beir helstu eru eftirfarandi.

e Vaxtadheetta.

e Markadsahaetta.

e Verdbodlgudhaetta.

e Utlana- og greidslufallsahaetta.
e lausafjaraheaetta.

e Stjornmala- og skattadhaetta.

brir fyrstu daheettupaettirnir eru allir hluti af svokalladri kerfisleegri dheaettu eda
markadsaheettu eins og fjallad var um i kafla 2.1. Vaxadhaetta hefur ahrif 4 verdprdun
hlutabréfa, pratt fyrir ad ahrifin séu meiri a skuldabréf en hlutabréf. Markadsahaetta er i
bessu samhengi sU dheetta sem er til stadar sokum flokts & eignaverdi & morkudum.
Verdbdlguahaetta er svo i raun ahattan vid ad vera ahaettufaelinn, p.e. haettan a pvi ad
fyrirtaeki nai ekki ad dvaxta fé sitt umfram verdbodlgu. Sidari prir dhaettupaettirnir eru
Okerfisleeg dheetta. Utldna- og greidslufallsahaetta er ad sjalfsogdu ahaettan & pvi ad
einstaklingar og fyrirteeki séu 6faer um ad greida skuldir sinar til fjarmalafyrirtaeksins.
Lausafjarahaetta er svo tvipaett. Annars vegar er pad heettan 4 pvi ad seljanleiki eigna
sem fjarmalafyrirtaekid 8 minnki, eda hverfi jafnvel, og hins vegar er pad hzettan a pvi ad
lausafé til fjarmognunar @ morkudum gufi upp. Stjornmala- og skattadhaetta er svo
haettan 4 pvi ad stjornvold breyti stefnum sinum eda skottum (Bodie, Kane, & Marcus,

2009). Ymsum fleiri ahaettupattum maetti sidan baeta vid pa sem buid er ad telja upp hér
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en t.d. ma nefna gjaldmidladahaettu, hrdvoruverdsahaettu, lagadhaettu og dhaettu vegna

breyttra reikningsskilastadla o.fl.

Med APT kenninguna ad leidarljési pa getum vid bundid vonir vid pad ad mogulega sé
verdpréun & hlutabréfum fjarmalafyrirteekja nokkud apekk vegna sambeerilegra
ahaettupétta. | pessum kafla verdur pvi skodad hvort einhver raunveruleg fjarfestingar-
teekifeeri séu stadar med hlutabréf fjarmalafyrirtaekja par sem haegt er ad nyta pairs

trading fjarfestingarstefnu.

3.1 Gogn

Oll pau gdgn sem notud eru i pessari rannsékn voru sétt & vefsvaedi Yahoo! Finance.
Notud eru soguleg gogn yfir dagsverd & hlutabréfum i sjo mismunandi bandariskum
fjarmalafyrirtaeekjum sem 6ll eru skrad i kauphollinni i New York, p.e. The New York Stock
Exchange (NYSE). Notud eru adlogud lokunarverd (e. Adjusted closing pices) i
rannsokninni og pad timabil sem er til skodunnar neer fra 3. jandar 2011 til og med 26.

oktéber 2012. Gagnasafnid inniheldur ennfremur 460 maelipunkta.

Pau fyrirtaeki sem rannsdknin naer til eru synd i toflu 3.1 en par ma einnig sja
einkennistakn viokomandi hlutabréfa. bessi sjo fyrirtaeki eru staerstu fjarmalafyrirtaekin i
Bandarikjunum pegar midad er vid eignastédu peirra um mitt ar 2012 (National
Information Center, 2012). Eins og sést i toflu 3.1 er toluverdur steerarmunur 3
fyrirtekjunum. JPMorgan Chase er steerst en Morgan Stanley er minnst. Staerdar-
munurinn @ pessum tveimur fyrirteekjum er pvi umtalsverdur en JPMorgan Chase er

riumlega prefalt steerri en Morgan Stanley.

Tafla 3.1 Sjo staerstu fjarmalafyrirtaeki Bandarikjanna skv. eignast6du 30.06.2012.

Fiarmalafyrirteki  Einkenni Heildareignastada

Bank of America BAC S 2.162.083.396
Citigroup C $ 1.916.451.000
Goldman Sachs GS S 948.981.000
JPMorgan Chase JPM S 2.290.146.000
MetLife MET S 825.188.490
Morgan Stanley MS S 748.517.000
Wells Fargo WFC S 1.336.204.000

Heimild: National Information Center, 2012.
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Astaeda pess ad steerstu fyrirtaekin eru valin til rannséknarinnar er st ad vidskipti med
bréf steerstu fyrirtaekjanna eru meiri en med bréf minni fyrirtaekja. Kosturinn vid pad er
sa ad audveldara er ad kaupa og selja bréf pegar porf er &4 og pvi audveldara ad taka

badi langar eda stuttar stodur.
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Mynd 3.1 Dagleg logra verd (adlogud lokaverd) sjo steerstu fjarmalafyrirtaekja Bandarikjanna fra

3. januar 2011 til og med 26. oktober 2012. Fyrirtaekin eru taknud med einkennis-
stofum sinum sbr. t6flu 3.1.

bpad er erfitt ad bera saman verdtimaradir hlutabréfa nema peim sé umbreytt 3
eitthvert annad form eins og talad var um i kafla 2.3.1. Byrjum pess vegna a pvi ad taka
nattdrulega légaritman af timarodunum til pess ad fa timaradirnar linulegri og a
einhvern samanburdarhafari skala. Lograverd fyrirtaekjanna sjo eru synd 4 mynd 3.1.

Fljott a litid pa virdst svo vera ad pessar timaradir syni svipadar hreyfingar i verdi og pvi
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er ekki fjarri lagi ad gefa sér fyrirfram gddar likur & pvi ad sampeetting geti verid til

stadar & milli einhverra timarada.

Skodum helstu einkenni dagsavoxtunar hlutabréfanna og finnum pvi samfellt
uppsafnada avoxtun (logra dvoxtun) hlutabréfanna med:
Py

e = IUE = Pt — DPt-1- (13)

Med pessari adgerd missum vid einn maelipunkt og verdur fjoldi maelipunkta pvi 459.
Helstu einkenni samfelldrar avoxtunar a hlutabréfaverdum fyrirtaekjanna sjo ma sja i
toflu 3.2. bad sem taflan synir er ad dagsavoxtun hja flestum fyrirtaekjum er ad medaltali
neikvaed yfir timabilid sem er til skodunnar. Flokt i dvoxtun hefur verid umtalsvert eins
og stadalfravikid synir auk pess sem minnstu og haestu gildi dvoxtunar eru ansi langt fra

medaltali timaradanna.

Tafla 3.2 Yfirlit yfir samfellda dagsavoxtun hlutabréfa i gagnasafni.

Fiarmalafyrirtxeki Midgildi Medaltal Minnstagildi Staerstagildi  Stadalfrivik

Bank of America -0,15% -0,09% -22,75% 15,59% 3,19%
Citigroup 0,00% -0,06% -17,96% 12,99% 2,95%
Goldman Sachs -0,04% -0,08% -10,64% 9,05% 2,15%
JPMorgan Chase -0,03% 0,00% -9,87% 8,10% 2,27%
Metlife -0,04% -0,05% -10,48% 8,55% 2,41%
Morgan Stanley -0,20% -0,11% -15,63% 15,74% 3,25%
Wells Fargo 0,00% 0,02% -9,48% 7,76% 2,04%

3.1.1 Dreifni gagnasafns

Ef pbad 4 ad vera moguleiki 4 ad nyta sér pairs trading pa er naudsynlegt ad verdproun
hlutabréfa sem eru til skodunnar sé svipud. Til pess ad gera sér betur grein fyrir pvi
hversu sterkt linulegt samband er milli tveggja hlutabréfa pa er haegt ad skoda
samdreifni (e. Covariance) og/eda fylgni (e. Correlation) & milli hlutabréfanna. i t6flu 3.3
er synd fylgni a milli logra dvoxtunar fjarmalafyrirtaekjanna, p.e. fyrsti mismunur af logra
verdum timaradanna en naudsynlegt er ad taka fyrsta mismun af timarédunum til pess

ao fa sisteedar timaradir.
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Tafla 3.3 Fylgni a milli logra avoxtunar 7 staerstu fjarmalafyrirtaekja Bandarikjanna. Fyrirtaekin
eru taknud med einkennisstofum sinum sbr. t6flu 3.1.

BAC C GS IPM MET MS WFC
BAC 1,00
C 0,86 1,00
GS 0,78 0,83 1,00
JPM 0,80 0,87 0,85 1,00
MET 0,74 0,80 0,77 0,79 1,00
MS 0,80 0,86 0,87 0,85 0,77 1,00
WFC 0,76 0,81 0,75 0,82 0,79 0,76 1,00

Fylgni er pd ekki naegilega gédur maelikvardi til pess ad alykta um moguleg pairs
trading taekifeeri og pvi viljum vid skoda hvernig samsetning dreifninnar er en pad er
mun nytsamlegra. pvi viljum vid nyta okkur svokallada hofudasagreiningu (e. Principal
Component Analysis) en med pess hattar greiningu er heegt ad sjd hvadan helsti
breytileiki i avoxtun kemur. | héfuddsagreiningu er buid til fylki med logra &voxtun
fjamalafyrirteekjanna, 7 = (Tgac,7c ,76s »Tjpm » TmMET »TMs »Twrc) OB ¥, 1atid vera
samdreifnifylki #. Med pvi ad nota logra avoxtun en ekki logra verd er pad tryggt ad
timaradirnar séu sisteedar en pad er skilyrdi fyrir pvi ad haegt sé ad taka mark a
hofudasagreiningu. Athugum pd ad pegar unnid er med sistaedar timaradir pa getur
mikil sjalffylgni spillt fyrir ndkveemni i atreikningum & kross-fylgnifylkinu (e. Cross-
correlation matrix). Pad getur sidan smitad Ut fra sér i hofudasagreininguna. Formgerd
(e. Structure) i sjalffylgni dagsavoxtunar er poé oft takmorkud og pvi parf ekki endilega ad
vera mikil nakveemnisskekkja til stadar. Nidurstodum ur hofudasagreiningunni skal pd

tekid med fyrirvara vegna pessa.

Hofudasagreining notar faar linulegar samsetningar af r; til pess ad utskyra
samsetningu fr, pbar sem i = BAC,C, ..., WFC (Tsay, 2010). Ekki verdur farid nanar i
fraedin a bakvid hofudasagreiningu en nidurstdédur Ur greiningunni eru syndar i toflu 3.4.
i greiningu okkar er breytileiki i gognum Gtskyrdur med sjo pattum. i toflu 3.4 er framlag
hvers pattar til heildarbreytileika i gégnum synt greinilega asamt uppsofnudum
heildarbreytileika og eigingildum hvers pattar. Nidurstodur hofudasagreiningarinnar
gefa til kynna ad haegt sé ad utskyra u.p.b. 83-84% af heildarbreytileika gagna med

einungis einum peetti. bar sem gagnasafnid samanstendur einungis af avoxtun hja
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fiarmalafyrirtaekjum er ekki fjarri lagi ad alykta sem svo ad pattur 1 geeti mogulega verid
almenn préun fjarmalamarkada og geeti pvi verid atvinnugeirapattur. bpar sem allir
pbattirnir nema pattur 1 eru ,alika storir” pa er haegt ad alykta sem svo ad einn pattur
naegi til greiningar, p.e. fyrsti patturinn gefur dgeeta nalgun 4 heildardreifni gagna-
safnsins (Tsay, 2010).

Tafla 3.4 Nidurst6dur hofudasagreiningar a logra avéxtun fjarmalafyrirtaekjanna. Efri hluti

toflunnar synir nidurstédur pegar samdreifnifylki er notad i utreikningum en nedri
hluti téflunnar synir nidurstédur pegar fylgnifylki er notad til dtreikninga.

Med samdreifni fylki
battur 1 battur2 battur3 battur4 battur5 battur 6 battur 7
Hiutfall 0,842 0,045 0,039 0,024 0,020 0,017 0,013
Uppsafnad 0,842 0,887 0,926 0,950 0,970 0,987 1,000

Eigenvalue 4,15E-03 2,20E-04 1,93E-04 1,16E-04 1,00E-04 8A46E-05 6,44E-05

Med fylgni fylki
battur1 battur2 battur3 battur4 battur5 battur6 battur?
Hiutfall 0,834 0,045 0,036 0,030 0,021 0,019 0,015
Uppsafnad 0,834 0,879 0,915 0,945 0,966 0,985 1,000
Eigenvalue 5,837 0,314 0,250 0,210 0,147 0,134 0,107

3.2 Matsadferdir

Pad sem vié erum ad leita eftir i pairs trading er ad tvaer timaradir, sem eru dsistaedar,
hafi mismun eda eitthvert linulegt samband sem er sisteett. Pad pydir ad til sé samband
milli timaradanna sem er st6dugt og ad timaradirnar tveer viki aldrei langt fra hvor
annarri. Vid setjum okkur pvi skilyrdi um ad vid viljum tveer timaradir sem eru
sampaettar. Fyrsta skrefid er pvi ad framkveema tolfreedipréf & pvi hvort vid hofum

sampaettingu & milli einhverra hlutabréfaverda hja fjarmalafyrirtaekjunum sjo.

Tveaer mismunandi adferdir eru i bodi til pess ad framkvaema tolfraediprof a pvi hvort
sampaetting sé til stadar & milli tveggja timarada. Fyrri adferdin er kennd vid Engle og
Granger (1987) en hun byggir & notkun venjulegrar adferdar minnstu kvadrata (e.
Ordinary least-squares, OLS) og Dickey-Fuller einingarraeturprofi. Sidari adferdin er
jafnan kennd vid Johansen (1988, 1991) sem byggir a haliknamati (e. Maximum-
likelihood) og er sett fram & villuleidréttingarformi. Hér verda bdadar adferdir

framkvamdar og viljum vid fa samraemi i nidustodum tolfraediprofa, p.e. vid viljum
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somu nidurstdédur ur tolfreediprofum med badum adferdum. Rannsdknin neer til sjo
fjarmalafyrirteekja en pad pydir ad fyrirfram er haegt ad rada saman porum & 21
mismunandi veg. Eftir rannsékn a pvi hvort sampaetting sé til stadar a milli hlutabréfa-
verda i pessum porum pa eru nidurstédurnar syndar i toflu 3.5. Eins og sést i toflunni pa
fast prju sampaett sambond verdtimarada med adferd Engle og Granger en tvo sampaett
sambond verdtimarada med adferd Johansen. Med pad ad leidarljési pa alyktum vid um
ad vid séum med tvo pairs trading fjarfestingartaekifeeri af 21 mégulegu. Orlitid ytarlegri

toflur yfir nidurstodur sampaettingarpréofa ma finna i Vidauka 1.

Tafla 3.5 Nidurstodur ur sampaettingarprofi 8 6llum mogulegum hlutabréfasamsetningum
fijarmalafyrirteekjanna 7. Midad er vid 5% profstig og fyrirtaekin eru taknud med
einkennisstéfum sinum sbr. t6flu 3.1.

Por Adferd Engle & Granger  Adferd Johansen Nidurstada
BAC~C Ekki sampaetting Ekki sampaetting

BAC~GS Ekki sampaetting Ekki sampaetting

BAC~IPM Ekki sampaetting Ekki sampaetting

BAC~MET Ekki sampaetting Ekki sampaetting

BAC~MS Ekki sampaetting Ekki sampaetting

BAC~WFC Ekki sampaetting Ekki sampaetting

CGS Sampeetting Sampeetting Sampaetting
C~IPM Ekki sampaetting Ekki sampaetting

C"MET Sampeetting Ekki sampaetting

CMS Ekki sampaetting Ekki sampaetting

C~~WFC Ekki sampaetting Ekki sampaetting

GS~IPM Ekki sampaetting Ekki sampaetting

GS~MET Sampeetting Sampeetting Sampaetting
GS~MS Ekki sampaetting Ekki sampaetting

GS~WFC Ekki sampaetting Ekki sampaetting

JPM~MET Ekki sampaetting Ekki sampaetting

JPM~MS Ekki sampaetting Ekki sampaetting

JPM~WFC Ekki sampaetting Ekki sampaetting

MET~MS Sampeetting Ekki sampaetting

MET~WFC Ekki sampaetting Ekki sampaetting

MS~WFC Ekki sampaetting Ekki sampaetting

Su formsetning og adferdafraedi sem er notud i pessum kafla og kafla 3.3 er ad
steerstum hluta byggd a framsetningu Tsay (2010), Vidyamurthy (2004) og Pole (2007).
Samkvaemt toflu 3.5 er sampeaetting i tveimur tilfellum af 21. bvi skodum vid tvo

eignasofn hlutabréfa i pessum kafla og kéllum pau tilvik 1 og 2. | pessum kafla er farid
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gegnum pa adferdafreedi sem er beitt, p.e. baedi préf & sampeettingu og mat 4 stikum
med badum adferdum fyrir baedi tilvik 1 og 2. Tilvik 1 er eignasamsetning med
hlutabréfum Citigroup (C) og Goldman Sachs (GS) en tilvik 2 er eignasamsetning med
hlutabréfum Golman Sachs og MetLife (MET). i kafla 3.3 er sidan smidud fjarfestingar-
stefna med nidurstédum Uur studlamati ur adferd Johansen og er pad gert fyrir baedi

tilvik 1 og 2.

Logra verd
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| | [ I
2011.0 2011.5 2012.0 2012.5

Timi
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Mynd 3.2 Dagleg logra verd i tilviki 1 og 2. Efri mynd er tilvik 1, Goldman Sachs og Citigroup.

Nedri mynd er tilvik 2, Goldman Sachs og MetLife.

3.2.1 Adferd Engle og Granger
Fyrri adferdin er einfold i peim skilningi ad vid getum notad venjulega adferd minnstu

kvadrata til pess ad meta linulegt samband. Pannig viljum vid meta eftirfarandi jofnu:
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Pit = Bo+ Bib2t + We, (14)

bar sem p;; og p,; eru Osisted hlutabréfaverd. Sé w; ,sem er leifalidur ur
adhvarfsgreiningunni med OLS, sidstaedur pa hofum vid sampeettingu a milli hlutabréfa-
verdanna og mogulegt langtimajafnvaegi 4 dlaginu @ milli hlutabréfaverdanna. Sé w;
hinsvegar dsisteett er ekki um sampaettingu ad reeda og pvi erfitt ad faera gé0 rok fyrir ad

alagid hafi eitthvert langtimajafnvaegi.

3.2.1.1 Edli timaradanna

Til ad byrja med er dhugavert ad skoda mynd af préun logra verda hlutabréfanna fyrir
baedi tilvik. A mynd 3.2 er synd préun logra verda i tilviki 1 sem er efra grafid og i tilviki 2
sem er nedra grafid. Eins og sjd ma a myndinni virdast timaradirnar i hvoru tilviki fyrir sig
hegda sér med svipudum haetti auk pess sem bilid & milli timaradanna i badum tilvikum
virdist vera nokkud stodugt. Med pvi einfaldlega ad skoda pessar myndir ma sja ad pad
lofar gédu ad halda afram og préfa fyrir sampaettingu par sem hegdun timaradanna

virdist vera nokkud svipud.

Hingad til hefur verid gert rad fyrir pvi ad timaradirnar séu hver i sinu lagi dsistaedar
og par ad auki ad paer séu allar dsistaedar af sému gradu, p.e. ad allar timaradirnar séu
I(1). Adur en lengra er haldid er pvi best ad rokstydja pa forsendu med tolfraediprofi.
Adur en préfad er fyrir ésistaedni parf ad finna sjalffylgnigradu hverjar timaradar fyrir sig
og hvada timaradalikan lysir timar6dunum best. Skodum pvi myndir af sjalffylgni-
studlum (ACF) og hlutsjalffylgnistudlum (PACF) par sem sést strax ad sjalffylgni er i
timar6dunum og ad AR ferli virdist lysa timarédunum premur best (Sja Vidauka 2). Neest
barf ad dkvarda sjalffylgnigradu timaradanna en pad er hzaegt ad gera med pvi ad skoda
ACF/PACF eda med pvi ad meta AR likan (Autoregressive model) fyrir timaradirnar med
haliknafalli og skoda svo AIC (Akaike information criterion) gildin Ur AR ferlunum til pess
ad akveda hversu morg tafin gildi er best ad nota pegar vid préfum fyrir dsistaedni.
Pegar buid er ad dkvarda hversu morg tafin gildi er best ad nota i hverju tilfelli fyrir sig
ba framkvaeemum vid Augmented Dickey-Fuller dsistaednipréf @ pvi hvort timaradirnar
séu Osistaedar. Su nidurstada sem vid viljum i raun og veru fa er su ad allar timaradirnar
séu osistaedar, en pegar tekinn er fyrsti mismunur a timarédunum pa sé hann sistaedur.

Nidurstodur ur Augmented Dickey-Fuller ésistaedniprofunum eru syndar i toflu 3.6 en
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notud eru tafin gildi skv. AIC. Nulltilgdtan (Ho) er ad timar6din sé dsistaed 4 moti gagn-

tilgatunni (H,) ad timarddin sé sistaed.

Tafla 3.6 Nidurstodur ur Augmented Dickey-Fuller préfum a timardodum i tilviki 1 og 2.
Nidurstodur gefa til kynna ad allar prjar timaradirnar séu dsistaedar en ad fyrsti
mismunur af peim 6llum sé sistadur og pvi henta timaradirnar vel til
rannsoknarinnar. Notadur er fasti i 6llum profum og videigandi tafin gildi skv. AIC.

P-gildi HO: Osisteed Ha: Sistaed  Lags skv. AIC

GS 0,311 Ekki hafnad 3
Diff{GS) <0,01 Hafnad Sampykkt 1
C 0,3271 Ekki hafnad 6
Diff{C) <0,01 Hafnad Sampykkt 3
MET 0,39 Ekki hafnad 6
Diff{MET) <0,01 Hafnad Sampykkt 5

Nidurstodur tolfreedipréfa i toflu 3.6 gefa til kynna ad allar prjar timaradir séu
Osistaedar. Hins vegar gefa tolfreediprof til kynna ad fyrsti mismunur & oOllum
timar6dunum sé sisteedur en pad pydir ad pad er moguleiki 4 ad finna sampaettingu 3

milli timaradanna i tilviki 1 og 2.

3.2.1.2 Linulegt mat

NU pegar stadfest hefur verid ad timaradirnar henti til rannséknarinnar pa viljum vid
framkvaema adhvarfsgreiningu 4 jofnu (14) med venjulegri adferd minnstu kvadrata.
Skodum fyrst tilvik 1 og latum p,; vera Goldman Sachs og p,; vera Citigroup og faum

eftirfarandi nidurstodur 4 studlamati ur venjulegri adferd minnstu kvadrata:

GS, = 1,664 + 0,88C, + Wy, (14')
o,y = 0,037 .

Par sem W; er OLS leifalidur adhvarfsgreiningarinnar og stadalfravik avoxtunar a dag,

oy, er teplega 4%.

[ tilviki 2 Iatum vid p;, einnig vera Goldman Sachs en latum p,, vera MetLife og faum

eftirfarandi nidurstodur:
GS; = 0,558 + 1,172MET, + Wy, (14")
o, = 0,061.
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bar sem stadalfravik dvoxtunar 4 dag, a,,, er rimlega 6% og W, er OLS leifalidur.
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Mynd 3.3 Alagid fyrir baedi tilvik. Fundid med adferd minnstu kvadrata (OLS). Myndin synir

alagid 4 milli Goldman Sachs og Citigroup ad ofan en alagid a milli Goldman Sachs og
MetlLife ad nedan.

Skodum nu leifalidinn W.ur adhvarfsgreiningunni en pad er einmitt alagid & milli
hlutabréfaverdanna. Markmidid er ad dlagid sé sisteett og pvi byrjum vid a pvi ad skoda
mynd af leifalidnum ur tilviki 1 og tilviki 2 til pess ad reyna ad sja myndraent hvort alagid
sé mogulega sistaett.

A mynd 3.3 eru syndir OLS leifalidir dr badum tilvikum og virdist medaltal beggja
leifalida vera jafnt nulli og flokti innan akvedinna marka i I16ngum bylgjum, i badum
tilvikum.
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Athugum nu hvort og hversu mikil sjalffylgni er i alaginu og skodum pvi fyrst
sjalffylgnistudlana (ACF) @ mynd 3.4 og sjdaum strax ad sjalffylgnistudlarnir fara
silekkandi i badum tilvikum sem bendir til AR ferlis. Finnum pvi naest hlutsjalffylgni-
studlana (PACF) sem eru syndir 4 mynd 3.5 og utfra peirri mynd getum vid alyktad ad vio
séum med 1 tafid gildi i tilviki 1 og 4 tafin gildi i tilviki 2. betta viljum vid pd stadfesta
med pvi ad meta AR ferli fyrir baedi tilvik og skoda AIC gildin. SU adgerd rennir stodum

undir pa alyktun sem dregin var af mynd 3.5.

Tilvik 1

0.8

Sjalffylgnistudull (ACF)
04

Tafin gildi (Lag)

Tilvik 2

0.8

Sjalffylgnistudull (ACF)
04

Tafin gildi (Lag)

Mynd 3.4 Sjalffylgnistudlar (ACF) alagsins i tilvikum 1 og 2.
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Mynd 3.5 Hlutsjalffylgnistudlar (PACF) alagsins i tilvikum 1 og 2.

Ad lokum framkveemum vid préf a pvi hvort alagid sé sisteett med Augmented
Dickey-Fuller profi. Profid fyrir tilvik 1 er framkveemt med 1 t6fdu gildi og med fasta. A
medan profid fyrir tilvik 2 er framkvaemt med 4 t6fdum gildum og fasta. Nidurstodur
Dickey-fuller préfana fyrir tilvik 1 og tilvik 2 eru syndar i téflu 3.7. Nidurstédurnar eru
afdrattarlausar og ekki er haegt annad en ad hafna nulltilgatu um ésisteedni og draga pa
alyktun ad vid hofum sistett alag og par med sampaettingu milli hlutabréfaverda i
badum tilvikum. Pad pydir ad alagid hefur, ad pvi er virdist, langtimamedaltal og vid

getum nytt okkur pairs trading fjarfestingarstefnu.
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Tafla 3.7 Nidurst6dur tr Augmented Dickey-Fuller profi a alaginu fyrir tilvik 1 og 2. Profin eru i
badum tilvikum framkveemd med fasta og videigandi t6fou gildi skv. AIC. Nidurstodur
gefa til kynna ad alagid i badum tilvikum sé sisteett.

P-gildi HO: Osistaed Ha: Sistaed Lags skv. AIC
Alag tilvik 1 <0,01 Hafnad Sampykkt 1
Alag tilvik 2 <0,01 Hafnad Sampykkt 4

3.2.2 Adferd Johansen

Markmid pessa kafla er ekki ad utskyra undirliggjandi fraedi & bakvid adferd Johansen
heldur einungis ad kynna nidurstodur Ur sampeaettingarproéfi og stikamati med adferd
Johansen. Adferd Johansen byggir 4 haliknamati en lausn med adferd Johansen byggir &
VAR (Vector autoregressive) adferdum og pvi parf ad byrja & pvi ad bua til fylki ar

timarodunum tveimur sem verid er ad skoda:

Xe = (D1t,D2t) - (15)

Skodum fyrst tilvik 1 og skilgreinum X, = (GS;,C;)’. Beitum svo adferd Johansen &
fylkid X, til pess ad profa fyrir sampaettingu. Fyrst parf pé ad dkveda hvada VAR(p) likan
skal meta, p.e. af hvada gradu (p). Metum bvi fyrst AR likan med X; og finnum med hjalp
AIC hvada gradu er best ad nota. [ tilviki 1 gefur AIC til kynna ad VAR(1) sé besta likanid
fyrir X;. Johansen sampaettingarproéfid er framkvaemt med fasta, rétt eins og var gert i
adferd Engle og Granger en ef préfid er framkveemt an fasta pa fast somu nidurstédur i
profinu i okkar tilfelli. Haegt er ad framkveema profid med tveimur mismunandi
profsteerdum, p.e. trace proéfstaerd og eigenvalue proéfstaerd. Badar profstaerdir eru
skodadar til pess ad alykta um sampeettingu. Tafin gildi, K, sem nota parf i
sampaettingarpréfinu geta minnst verid tvo pannig ad valid er K = 2. Ad lokum er notud
skammtimaframsetning (e. Transitory) a villuleidréttingarlikaninu en ekki langtima-
framsetning. bad er gert til pess ad stikamat likansins lysi frekar skammtimabreytingum.

Nidurstodur ur Johansen sampaettingarprofi i tilviki 1 eru syndar i toflu 3.8.
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Tafla 3.8 Nidurstodur ur sampaettingarprofi 4 milli timarada Goldman Sachs og Citigroup med
adferd Johansen. Profid er framkvaemt med fasta, tveimur t6fdum gildum og med
transitory framsetningu @ VECM. Nidurst6dur gefa til kynna ad sampaetting sé til
stadar.

Trace profstzerd

Profstaerd Hofnunargildi

5% 1%
Hy: 26,48 19,96 24,6
Ha: 4,15 9,24 12,97

Eigenvalue profstaerd
Préfsterd Hofnunargildi

5% 1%
Hy: 22,33 15,67 12,97
Ha: 4,15 924 12,97

Eins og sést i toflu 3.8 pd eru reiknadar profsteerdir beedi fyrir nulltilgdtu og
gagntilgdtu. Nulltilgatan er su ad pad sé engin sampaetting en gagntilgatan er su ad pad
sé sampeetting. Til pess ad alykta um ad sampaetting sé til stadar parf pvi ad hafna
nulltilgdtunni og sampykkja gagntilgdtuna. | té6flu 3.8 sjaum vid nidurstdédurnar Gr
sampaettingarproéfinu, baedi med Trace og Eigenvalue adferd, og alyktum sem svo ad
sampaetting sé til stadar a milli timaradanna baedi vid 1% profstig og 5% profstig.

bpar sem nu hefur verid dlyktad um ad sampaetting sé til stadar pa er haegt ad setja
nidurstodurnar ur Johansen adferdinni fram & villuleidréttingarformi (VECM) eins og lyst

er med jofnu (7) i kafla 2.3.1. Nidurstodur studlamats eru eftirfarandi:

—0,048

Az _[ 0,059 —0,136
*t =1 0,036

| (weer = 1624) + 0,104 —0,134

Aft—l + é‘I: ) (7I)

bar sem tilde pydir ad um fylki er ad raeda. Ennfremur er haegt ad skilgreina alagid sem:

Wt = GSt - 0,896t )

pbar sem alagid er sisteett med langtimamedaltal jafnt 1,624. Rifjum nud upp studulinn y
sem var til umfjollunar i kafla 2 en y = 0,89. Sjdum auk pess i jofnu (7') ad a, og a,

hafa sitthvort formerkid sem gefur til kynna ad alagid hafi medaltalshneigd.
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Tafla 3.9 Nidurstodur ur sampaettingarprofi 8 milli timarada Goldman Sachs og MetlLife med
adferd Johansen. Profid er framkvaemt med fasta, tveimur t6fdum gildum og med
transitory framsetningu @ VECM. Nidurst6dur gefa til kynna ad sampaetting sé til
stadar.

Trace profstaerd

Profsteerd Hofnunargildi

5% 1%
H,: 22,07 19,96 24,60
Ha: 3,95 9,24 12,97

Eigenvalue profstaerd
Préfsterd Hofnunargildi

5% 1%
Hy: 18,12 15,67 20,20
Ha: 3,95 9,24 12,97

Skodum einnig nidurstodur Ur Johansen sampeettingarprofi fyrir tilvik 2 en
nidurstoédurnar eru syndar i toflu 3.9. Notadar eru sému adferdir og i tilviki 1 og aftur er
bad VAR(1) likan sem hentar best. Eins og sést i toflu 3.9 pa eru nidurstéodurnar ur
tolfreediproéfinu i tilviki 2 ekki alveg eins afdrattarlausar og i tilviki 1. Vid getum pvi
einungis dregid pa alyktun ad sampaetting sé til stadar milli Goldman Sachs og MetLife
vid 5% proéfstig en ekki vid 1% proéfstig. Vid [atum po 5% profstig naegja og leyfum okkur
ad alykta ad vid hofum sampaettingu.

Setjum nidurstédurnar Ur Johansen adferd fram & villuleidréttingarformi og faum

eftirfarandi framsetningu:

_ [—0,028

A% 0,095 -0,220
t =1 0,022

0088 —0133| A1t & (77)

](wt_1 ~0,376) +
Alagi® ma svo syna med jofnunni:

w, = GS, — 1,22MET,,

bar sem medaltal alagsins er 0,376 og y = 1,22. Sjadum einnig ad hér eru a; og a, med

sitthvort formerkid pannig vid h6fum medaltalshneigd i dlaginu.
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Mynd 3.6 Tilvik 1: Préun alagsins & milli hlutabréfa Goldman Sachs og Citigroup. Timarddin er
fundin med studlamati ur adferd Johansen, nanar tiltekid med jéfnunni: w, = GS; —
0,89¢C,;.

3.3 Fjarfestingarstefna

Studlamat sem fengid er med adferd Johansen er mjog svipad studlamati sem fengid er
med adferd Engle og Granger i tilviki 1 (Sja jofnur (7') og (14')) Hins vegar er studlamatid
dalitid frabrugdid i tilviki 2 (Sja jofnur (7") og (14")). Notum nu studlamatid ar adferd
Johansen til pess ad teikna upp mynd af préun alagsins dsamt medaltali pess. Medaltal
alagins i tilviki 1, skamkvaemt adferd Johansen, er u,, = E(w;) = 1,624. A mynd 3.6 er
synd prdéun alagsins asamt langtimamedaltali pess. Eins og reett var um i kafla 2.3.2 er
pborf a fjarfestingarstefnu sem segir til um hvenaer hagkveemt er ad taka stodur i

videigandi hlutabréfum og hvenzer er best ad losa um stéduna. Vid skilgreinum pvi
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markmidsfravik 3 w; fra medaltali sinu (u;) sem A. bad pydir ad pegar alagid neer A
fjarlaegd fra medaltali sinu pa verdur hagkveemt ad nyta sér pairs trading ad teknu tilliti
til kostnadar vid vidskiptin, 1. Samkvaemt nidurstédum ur studlamati er stadalfravik
alagsins 0,037. Setjum pvi A = 0,038 pvi pad tryggir gédar likur & pvi ad alagid muni
flokta um A fjarleegd fra medaltali sinu. [ reynd er pad svo ad ef vid gerum rad fyrir ad
alagid sé normaldreift pa eru likurnar 4 pvi ad alagid flokti frd medaltali sinu lengra en
fjarleegdin A um pad bil 30% (Tsay, 2010). A mynd 3.6 er buid ad teikna inn proskuldinn
A = 10,038, sem raudar linur. bvi sést & myndinni ad pegar alagid fer annad hvort upp
fyrir efri proskuldinn eda nidur fyrir nedri proskuldinn pa verdur hagkvaemt ad nyta sér
pairs trading. Fari alagid nidur fyrir nedri proskuldinn pa kaupum vid eignasafnid, p.e.
vid tokum langa stodu i 1 hlut af Goldman Sachs en stutta stédu i Citigroup um y = 0,89
hlut. Ef alagid fer hinsvegar upp fyrir efri proskuldinn pa seljum vid eignasafnid sem
bydir ad vid tokum stutta stédu i 1 hlut af Goldman Sachs en langa st6du i Citigroup um
y = 0,89 hlut. Hvenzer undid er ofan af stodutdkunni fer sidan eftir pvi hvada skilyrdi
fyrir fjarfestingu vid setjum. Eins og sést @ mynd 3.6 pa floktir dlagid nokkrum sinnum &
timabilinu upp og nidur fyrri A og pvi er haegt ad adlykta sem svo ad skynsamlegt sé ad

nota pairs trading en vid hofum haft nokkur taekifeeri til ad fjarfesta fra 3. jantar 2011.

Eins og adur hefur komid fram er n kostnadurinn vid ad framkvaema pairs trading og
myndar einskonar proskuld i fjarfestingarstefnunni. baer tekjur sem ma innbyrda i tilviki

1 ef skilyrdi fyrir fjarfestingu er 2A > n er lyst med jofnu (11) og pvi eru tekjurnar:

20 =2%0,038=10,076.

Vid hofum pvi logra avoxtun uppa 7,6% fyrir hvert par. Hver endanlegur hagnadur mun
verda er erfidara ad reikna pvi pad veltur 3 kostnadinum n. Hefdi skilyrdi fyrir
fjarfestingu verid A > 7, pannig ad stodutaka veeri losud pegar alagid leitadi aftur i
medaltal sitt, pa veeri logra dvoxtun hvers pars 3,8% en timalengd st6dutdku styttri.
Skodum naest tilvik 2 og notum einnig studlamat sem er fengid med adferd Johansen.
Medaltal alagins i tilviki 2 er u,, = E(w;) = 0,376. A mynd 3.7 er synd préun &lagsins i
tilviki 2 dsamt langtimamedaltali. [ tilviki 2 er stadalfravik alagsins 0,061. Setjum pvi

A = 0,062 sem byr til proskuld fyrir pairs trading. Eins og sést @ mynd 3.7 er nokkrum
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sinnum & timabilinu haegt ad nota pairs trading og hagnast umtalsvert. Tekjurnar sem er

haegt ad fa i tilviki 2 eru:

20 =2%0,062=0,124.

Vid hofum pvi logra dvoxtun upp a 12,4%.

0.55
|

0.50
|
—_—

0.45

|
—
—
—

Alag
0.40

1
=

0.35
|

0.30
|
_—

=

— Alag
— Megaltal

g || = Dot

o

| | | |
2011.0 2011.5 2012.0 2012.5
Timi
Mynd 3.7 Tilvik 2: Proun dlagsins & milli hlutabréfa Goldman Sachs og MetLife. Timar6din er

fundin med studlamati ur adferd Johansen, nanar tiltekid med jofnunni: w, = GS; —
1,22MET,.

3.4 Spalikan
Eitt helsta vidfangsefni greiningar i fjarmalafreedum er ad smida spalikon. Pad er pvi
naudsynlegt ad naesta skref sé ad spd fyrir um préun alagsins sem vid erum ad vinna

med. | pessum kafla latum vid naegja ad skoda alagid ur tilviki 1 med adferd Johansen.
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Fyrst parf ad setja alagid a@ form sem er haegt ad vinna med, p.e. vid purfum ad losna vid
sjalffylgni ar timarodinni. Skodum pvi sjalffylgnistudla (ACF) og hlutsjalffylgnistudla
(PACF) alagsins @ mynd 3.8 og sjaum ad AR(1) likan hentar best til pess ad koma alaginu

a form sem er haegt ad vinna med.
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Mynd 3.8 Sjalffylgnistudlar (ACF) og hlutsjalffylgnistudlar (PACF) alagsins sem er fengid med

adferd Johansen i tilviki 1.

Metum pvi naest AR(1) likan og faum eftirfarandi nidurstodur:

Wt = 0,126 + 0,923]71\/1_-_1 + a; 04 = 0,014,

en par sem um AR(1) ferli er ad raeda pa er adeins ein einingarrét (e. Unit root) i AR(1)

likaninu. Umritum pvi naest nidurstodurnar:
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Wt - 01923Wt—1 == 0,126 + ag,

( 1- 0,9233 )Wt = Q;,
bar sem 0,923 er einingarrot likansins og medaltal AR(1) ferlisins er 1,629.

bpegar spalikan er smidad er haegt ad gera pad med tvennum heaetti. Annars vegar er
haegt ad spd innan Urtaksins (e. In-sample forecast) en pad er gert til pess ad sja hversu
vel likanid okkar spair innan Urtaksins. Hins vegar er haegt ad spa ut fyrir urtakid (e. Out-
of-sample forecast) en pa er reynt ad spa gildum i framtidinni og mogulega reynt ad

bera pau svo saman vid raunverulegar athuganir.
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Mynd 3.9 Alag Goldaman Sachs og Citigroup asamt 1 skrefs spa innan urtaksins med AR(1)
likani.
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3.4.1 Spainnan urtaks

pegar stadfest hefur verid ad AR(1) ferli henti best til pess ad lysa alaginu pa liggur beint
vid ad byrja 4@ pvi ad skoda hversu vel AR(1) likanid spair innan Urtaksins med 1 skrefs
spa. Mynd 3.9 synir hversu vel AR(1) likanid spdir alaginu en eins og sést pa er pessi 1

skrefs spa nokkud nakveem.

3.4.2 Spa ut fyrir urtak

Raunverulegur ahugi okkar er hins vegar ad spa fyrir um préun alagsins ut fyrir drtakid
bar sem pad segir okkur hvort pairs trading sé i raun ardbeert (Leitch & Tanner, 1995).
Pad sem vid viljum gera er ad nota AR(1) likanid til pess ad spa fyrir um dkomin gildi
alagsins. Litum & hvernig 1 skrefs spa er gerd med AR(1) likani. Ld&tum h vera pann
timapunkt sem spdin er gerd 4 og F; vera allar paer upplysingar sem vid buum yfir &
timapunkti h. Ef vid latum wy, vera dlagid a timapunkti h pa er spagildi dlags 1 skref fram

i timann almennt gefid med:

P
Wy(1) = EWpeq|Fp) = ¢ + z PiWhi1—i, (16)
i=1

bar sem ¢, og ¢;eru studlar Ur AR likani og p er sjalffylgnigrada AR ferlisins. | okkar
tilfelli er p = 1 og einungis tveir studlar Ur AR likaninu, p.e. ¢, og ¢,. Samsvarandi

spavilla er gefin med jofnunni:

ep(1) = Whyr — Wp(1) = apyq - (17)

Dreifni sparinnar 1 skref fram i timann er pvi VAR[e,(1)] = VAR(ap41) = o2 og ef
vid gerum rad fyrir pvi ad sudid sé normaldreift pa er 95% o6ryggisbil a 1 skrefs spa a
W41 fundid med wy, (1) + 1,96 X g,.

A mynd 3.10 er synd spa sem er gerd pann 6. juni 2012 (h=6. juni) og reiknud 100
skref fram i timann allt til 26. oktober 2012. Til samanburdar er préun éalagsins synt allt
spatimabilid. bréun & spanni er eins og vid matti buast p.e. spdin leitar i
langtimamedaltal sitt med tima en floktid & alaginu er ad sjalfsogdu sud. Athugum ad
spain leitar i medaltal AR ferlisins (1,629) en ekki i medaltal dlagsins (1,624) sem var

fundid med adferd Johansen. Veitum pvi lika athygli ad spdin virdist spa ageetlega fyrir
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um hvenazer alagid muni leita aftur i medaltal sitt (1,624) en pad virdist einungis muna
nokkrum dégum 4 spanni og raunverulega alaginu. A mynd 3.10 er ad auki synt 95%
oryggisbil 4 spanni og eins og edlilegt er pa eykst dvissan eftir pvi sem spatimabilid
lengist par til dvissan verdur fasti. Sjdum ad dalagid er innan 95% Oryggisbilsins allan
spatimann. Ad lokum er synd su delta sem er notud sem proskuldur i fjarfestingar-
stefnunni. Eins og sést pd hefur verid hzegt ad opna og loka pairs trading stodutoku
tvisvar sinnum a spatimabilinu ef fjarfestingarskilyrdid er 2A > n, par sem n er

kostnadur vid pairs trading, en prisvar sinnum ef fjarfestingarskilyrdid er A > 7.
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Mynd 3.10 Hundrad skrefa spa a proun alags ut fyrir artakid i tilviki 1. Spa er gerd pann 6. juni

2012 og pvi er fyrsti dagur spatimabils 7. juni 2012. A spatimabilinu er synd
raunveruleg préun alagsins til samanburdar vid spanna.
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A mynd 3.11 er synd spa sem er gerd pann 26. oktéber 2012 og er reiknud 60 skref
fram i timann par sem fyrsti spadagur er 31. oktéber 2012 (Kauphollin i New York-NYSE
var lokud 29-30 okt. vegna fellibyls), p.e. vid gerum spa a lokadegi urtaks okkar. Ef
tlunin er ad fjarfesta i eignasafninu pegar alagid leitar ut fyrir A pd sést strax ad pann
26. oktober 2012 er alagid fyrir nedan p, — A og pvi myndum vid vilja kaupa
eignasafnid pann 26. oktéber 2012. Vid tokum pvi langa stodu i 1 hlut af Goldman Sachs
og stutta stédu i Citigroup um ¥ = 0,89 hluti. | reynd myndum vid p6 bida med ad taka
stodu par til alagid snertir A aftur. Eins og sést 4 mynd 3.11 p3 leitar spdin i medaltal sitt
med tima og pad virdist vera sem svo ad spain gefi til kynna ad alagid verdi komid

nokkud fljotlega aftur i medaltal sitt.
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Mynd 3.11 Sextiu skrefa spa a proun alags at fyrir Grtakid i tilviki 1. Spa er gerd pann 26. oktéber

2012 og pvi er fyrsti dagur spatimabils 31. oktober 2012.
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AJd lokum getum vid nytt okkur jofnu (7') til pess ad spa fyrir um préun logra
verdtimarada Goldman Sachs og Citigroup. Spain er synd @ mynd 3.12 med svokalladri
Lfan“mynd en eins og sést pa gerir spain rad fyrir pvi ad logra verd Goldman Sachs
haekki i allra ndnustu framtid en ad logra verd Citigroup laekki. betta er i fullu samraemi
vid pa spd sem adur hafdi verid framkvaemd og er synd 4 mynd 3.11. Med pvi er att vid
bad ad par sem GS timarodin er med haerri gildi en C, pa hlytur pad ad pyda ad ef GS

haekkar og C leekkar pa sé mismunurinn @ milli timaradanna ad staekka, p.e. ad alagid

muni haekka.
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Mynd 3.12 10 skrefa spa a proun logra verdtimarada Goldman Sachs og Citigroup i tilviki 1. Spain

er gerd pann 26. oktéber 2012 og fyrsti dagur spatimabils er 31. oktober 2012. Spain
er reiknud utfra jéfnu (7').
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Mynd 3.13 Logra verdtimaradir allra fjarmalastofnanna sem eru til rannséknar fra 2. jantar 2003
til 26. oktéber 2012.
3.5 Umrae0da

Eins og gefur ad skilja pa er forsenda pess ad vid fjarfestum med pairs trading su ad
alagid leiti alltaf aftur i langtimamedaltal sitt. Raunin er hins vegar su ad ef prdéun
alagsins er skodud yfir langt timabil pa er neer 6hjakvaemilegt ad purfa ad endurstilla
fjarfestingarreglur sinar eda fjarfestingarstefnuna i heild sinni (Pole, 2007). bPad er pvi
naudsynlegur hluti af pvi ad nyta sér pairs trading ad hafa einhverjar reglur til pess ad
takmarka dheettu. b.e.a.s. dvaentir atburdir eiga sér alltaf stad med einhverju millibili og
bvi er naudsynlegt ad hafa reglur um hvenzer eigi ad losa um stoédutokur i pairs trading
ef pad hefur mogulega ordid breyting & sambandi alagsins. Med évaentum atburdum

sem hafa ahrif & proun alags er t.d. att vid breytta ldanshafiseinkunn fyrirtaekja eda
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tilkynningu um yfirtéku a fyrirtaeki (Pole, 2007). Slikir atburdir leida oft til kerfisbreytinga
(e. Structural change) sem hafa ahrif 4 medaltalshneigd alagsins. Mynd 3.13 synir logra
verdtimaradir allra fjarmalafyrirtaekjanna sem voru til rannsdknar fra 2. jandar 2003 til
26. oktéber 2012. A myndinni ma greinilega sja upphaf fjarmalakrisunnar sem hofst,
eins og sést, 4 arinu 2007 og nadi botni sidla ars 2008 eda i upphafi ars 2009 en pad fer

eftir pvi hvada hlutabréf eru skodud.
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Mynd 3.14 Mismunur a milli logra verdtimarada Goldman Sachs og Citigroup fra 2. januar 2003 til

26. oktober 2012 asamt moving average med 60 daga glugga og Bollinger b6ndum
sem eru MA(60) ferlid * stadalfravik, sem er einnig reiknad med 60 daga glugga.

Fjarmalakrisan hafdi gridarleg heildarahrif a8 hlutabréfaverd fyrirtaekja og pa einkum
fjarmalafyrirteekja en pegar slikur atburdur a sér stad pa verdur fylgni milli avoxtunar
hlutabréfa mikil (Pole, 2007). pegar mynd 3.13 er skodud er pvi ekki haegt annad en ad

draga pa dlyktun ad fjarmalakrisan hafi valdid kerfisbreytingu a logra verdtimarédunum.
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Til pess ad skoda nanar hvort kerfisbreyting hafi att sér stad 4 alaginu er einfaldast ad
skoda aftur tilvik 1 og draga C timar6dina fra GS timarddinni. betta gefur okkur timar6o
sem synir préun alagsins en reyndar @ rongum skala en pad skiptir ekki 6llu mali i pessu
tilfelli. Nidurstédurnar eru syndar & mynd 3.14. | tilviki 1 pa virdist eiga sér stad
kerfisbreyting & alaginu 4 timabilinu 2003 — 2012 en ekki nég med pad ad alagid breytist
ba skiptir pad einnig um formerki. Pad er pvi nokkud ljost ad kerfisbreyting hafi att sér
stad 4 alaginu i tilviki 1. bvi getum vid nytt okkur éformlegt likan til pess ad skoda
hvernig stadbundid medaltal (e. Local mean) alagsins breytist & timabilinu med pvi ad
sia sudid i burt. Notum til pess moving average likanid og veljum t.d. ad nota sidustu 60
maelipunkta til pess ad spa medaltali dagsins i dag. Moving average ferlid er borid saman
vid raunverulega 4alagid @ mynd 3.14 par sem einnig eru synd Bollinger bond ferlisins.
Bollinger bond eru moving average ferlid + stadalfravik par sem stadalfravikid er einnig
reiknad med glugga sem er 60 dagar. Skodum pvi moving average ferlid og sjaum vid
nanari athugun ad svo virdist vera sem &lagid sé nokkud stédugt milli 2003 og 2005. |
kjolfar pess kemur talsverd leitni i alagid upp a vid, allt til arsins 2007, par sem alagid
breytist ennfrekar vegna ahrifa fjarmalakrisunnar. Alagid virdist sidan na einhverjum
stodugleika & ny eftir ad arid 2010 gengur i gard. bessi gridarlega breyting a alaginu er
ad sjalfsogdu ad mjog stérum hluta tilkomin vegna fjarmalakrisunnar. Formerkja
breytinguna 4 4laginu ma sjad 4 mynd 3.13 en par sést greinilega ad fyrir fjarmalakrisuna
var verd a hlut i Citigroup haerra en verd a hlut i Goldman Sachs en eftir fjadrmalakrisu er
verd & hlut i Citigroup ordid laegra en verd & hlut { Goldman Sachs. Astaedan fyrir pessari
gridarlegu leekkun a verdi bréfa i Citigroup ma ad sjalfsogdu rekja til fjarmalakrisunnar
en Citigroup var ad lokum bjargad af bandariska rikinu i formi bjorgunarpakka i

november 2008 (Ellis, 2008).

Moving average ferli hentar ekki vel til spagerdar & dlaginu en vaent gildi er
einfaldlega jafnt medaltal 4 peim degi sem spain er gerd (Pole, 2007), p.e. ferlid er
martingali (e. Martingale). | reynd er betra ad nota EWMA (Exponentially-weighted
moving average) ferli en MA ferli par sem EWMA leggur pyngri vigt & nylegar maelingar a
medan MA leggur jafna vigt 4 allar meelingar. Kostur pess er sd ad ef alagid tekur

sndggum breytingum pa adlagar EWMA sig hradar ad nyjum maelingum.
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bpegar mynd 3.14 er skodud vaknar aleitin spurning, p.e. hversu langt timabil & ad
velja til pess ad reyna ad endurspegla framtidar proun dlagsins. Hversu long séguleg
gogn 4 ad nota pegar verid er ad smida fjarfestingarreglur i pairs trading
fiarfestingarstefnu skiptir miklu mali (Pole, 2007). Eftir pvi sem steerra urtak er notad
beim mun meiri likur eru 4 pvi ad urtakid gefi rétta mynd af allri hegdun alagsins. Med
00rum ordum pa gerum vid rad fyrir ergodicity. Skilgreining a ergodicity er nokkud
strong steerdfraedilega en i einfoldu mali ma segja ad med stéru artaki fyrir dlagid, pa er
haegt ad vera nokkud viss um ad ahrif bjogunar i drtakinu séu mildud. Med 68rum
ordum pa pydir ergodicity ad vid gerum rad fyrir pvi ad medaltal Urtaksins endurspegli
hid raunverulega medaltal alagsins (Vidyamurthy, 2004). Stort artak er pé ekki alltaf
fyrir hendi auk pess sem kerfisbreytingar geta att sér stad. Pad pydir ad pad er ekki alltaf

videigandi ad nyta sér stort Urtak og pvi parf stundum ad nota litid drtak i pairs trading.

Augljost er ad su fjarfestingarstefna sem er gerd i kafla 3.3 virkar ekki fyrir allt
timabilid fra drinu 2003. Pad er pvi nokkud ljést ad pad er porf & einhverskonar
eftirlitskerfi i fjarfestingardaetlun okkar sem losar stodutdkur i dlaginu fljétlega ef alagid
virdist vera ad breyta um medaltal. Ef samband alagsins virdist vera ad breytast pa ma
oft rekja asteedur pess til einhvers atburdar. Hér ma t.d. dlykta sem svo ad atburdurinn
sé fjarmalakrisan. En til pess ad skilgreina hvad ordid atburdur pydir pa er pad yfirleitt
annad ord yfir sleemar fréttir. Pad sem gerist alltaf pegar atburdur a sér stad er ad adilar
reyna ad selja eignir. Hlutabréf sem eru talin veik eru seld fyrst og i meiri mzeli en bréf
sem eru talin sterk. betta hefur dkvedid vandamal i for med sér ef adilar eru ad nyta sér
pairs trading pvi pad er edli pairs trading ad vera langur i veiku eigninni og stuttur i
sterku eigninni. Pad er pvi dumflyjanlegt ad ef adili tekur st6dur i eignasafni med pairs
trading og alagid leitar svo ekki i gamla medaltalid, heldur i eitthvad nytt medaltal, pa
mun adilinn tapa a stédutdku sinni. Hversu mikid petta tap er og i hversu langan tima
bad varir er ad sjalfsogdu misjafnt & milli sjédsstjora (Pole, 2007). Sjédsstjorar purfa pvi
ad innleida einhver kerfi sem aflétta stodutokum og klippa a tap ef grunur leikur & um
ad samband alags, sem verid er ad vinna med, sé ad breytast. Sjédsstjori geeti til daemis
nytt sér eftirlitskerfi sem virkar med peim haetti ad ef alagid leitar ut fyrir 95% oryggisbil

ARMA sparinnar a alaginu, pa er losad um stédutdkuna.
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Tokum nua eftir pvi ad hingad til hefur i raun og veru verid gert rad fyrir pvi ad
hlutabréf séu jafn audseljanleg og audkaupanleg a ollum timum. Sama hversu langt
fravikid 4 alaginu er i burtu fra medaltali dlagsins. Ad gera rad fyrir ad svo sé er ad
sjalfsogdu ekki i samraemi vid raunveruleikann. Af pessum seljanleikadstaedum er
moguleiki & pvi ad su delta sem er notud i reynd, sé minni en gert er rad fyrir med
adferd Johansen. bar sem pessi minni delta er i reynd su sem hamarkar hagnad (Pole,

2007).

«Q _|
© _|
q —
-
S
c
3
5 o
E s T
e
«© _|
o
= Mismunur (Alag)
— MA(60)
g = = = = Bollinger bond
I [ I I I
2004 2006 2008 2010 2012
Timi
Mynd 3.15 Mismunur a milli logra verdtimarada Goldman Sachs og MetLife fra 2. jantar 2003 til

26. oktober 2012 asamt moving average med 60 daga glugga og Bollinger b6ndum
sem eru MA(60) ferlid * stadalfravik, sem er einnig reiknad med 60 daga glugga.

Adferdafraedi pairs trading segir auk pess ekki neitt um pad hversu stérar stodur 4 ad

taka i alagi. | raun litur Gt fyrir ad haegt sé ad auka 4 stodur endalaust til pess ad fa
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6takmarkadann hagnad pegar alagid leitar aftur i medaltal sitt. | raunveruleikanum er
bad ekki svo. Astaeda pess er st ad pegar stodur eru teknar i hlutabréfum pa hefur pad
ahrif a 6flin sem valda samleitni (e. Convergence) i alaginu (Vidyamurthy, 2004). bess
vegna parf ad passa pad ad stodutdkur verdi aldrei of storar pvi ef pad gerist pa verdur
erfitt ad losa um stodur an pess ad raunverulegur hagnadur verdi laegri en vaentur
hagnadur. Pad er pvi naudsynlegt ad gera sér grein fyrir ad pad eru takmork fyrir pvi
hversu stérar stodur er haegt ad taka pratt fyrir ad freedin segi litid sem ekkert um pad.
Ef tilvik 2 er skodad & mynd 3.15 pa sést ad pad eru ekki eins dramatiskar breytingar
a dlaginu par og i tilviki 1. Pad er i raun erfitt ad sja ad einhver stédugleiki sé yfirh6fud a
einhverju timabili a alaginu en pad virGast vera umtalsverdar kerfisbreytingar a

timabilinu. Sér i lagi pa sjast ahrif fjarmalakrisunnar mjog vel.
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4 Saga og ardbaerni pairs trading

Upphaf & notkun pairs trading atti sér stad innan veggja Morgan Stanley um midjan 9.
aratuginn eins og adur hefur komid fram. Allajafna er Nunzio Tartaglia gefinn pann
heidur ad vera upphafsmadur notkunar a pairs trading en hann var i forsvari fyrir
fjarmalastarfshép innan Morgan Stanley sem samanstéd af steerdfreedingum,
edlisfreedingum og télvunarfraedingum (Vidyamurthy, 2004). Starfshdpur pessi atti ad
bréa megindlegar fjarfestingarstefnur med pvi ad nyta sér nyjustu og bestu mogulegu
teekni sem i bodi var @ peim tima. Ad sogn Pole (2007) kom hugmynd Tartaglia um pairs
trading vegna pressu fra yfirménnum hans um ad finna ardbaerar storfjarfestingar sem
hefdu i for med sér ad varnir gegn reglubundinni dhzettu sem hlidarafurd. Adferdir
starfshdpsins voru préadar med peim haetti ad forrit leitudu og fundu fjarfestingar-
teekifeeri sjalfvirkt auk pess sem vidskipti med hlutabréf voru framkveemd sjalfvirkt. A
sinum tima voru pess hattar tolvukerfi mjoég haproud. Nokkur mismunandi
fijarfestingartolvukerfi voru préud en pairs trading reyndist vera pad ardbzerasta og
bannig vard svarti kassi Morgan Stanleys til um midjan 9. aratuginn. Svarti kassinn vann
sér strax inn gddan ordstir og atti frabeerum darangri ad fagna allt frd arinu 1987 og
markadi pad ar upphafid & 15 d4ra vaxandi vinseldum pairs trading (Pole, 2007).
Starfsemi svarta kassans var leyndarmal til ad byrja med en ordrémur for fljott ad berast
Ut um peer grunnkenningar sem voru i notkun. Arid 1989 slitnadi sidan uppur
fijarmalastarfshépnum og tdku adilar innan hdpsins til starfa hja 66rum fyrirtaekjum med
beim afleidingum ad kenningin um pairs trading breiddist Ut og hefur allar gétur sidan
verid gridarlega vinsael fjarfestingarstefna hja vogunarsjédum og stofnanafjarfestum

(Vidyamurthy, 2004).

Eins og adur sagdi pa er Nunzio Tartaglia yfirleitt gefinn sa heidur ad vera héfundur
pairs trading. Margir vilja pé meina ad svo sé ekki. Paul Wilmott (2005) segir i bék sinni
ad Gerry Bamberger hafi uppgotvad pairs trading fjarfestingar 4 vegum Morgan Stanley

a drunum 1982-1983, en Wilmott starfadi a sidari hluta 9. aratugarins hja Princeton
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Newport Partners. Richard Bookstaber (2007), sem starfar sem dhaettustjornandi 4 Wall
Street er 4 sama mali og Wilmott. Bookstaber segir ad Bamberger hafi tekid eftir
svipadri hegdun & hlutabréfaverdum fyrirtaekja i sama atvinnugeira og fengid leyfi
yfirmanna sinna hja Morgan Stanley til pess ad rannsaka fyrirbaerid. Bamberger gerdi pvi
tilraunir med pairs trading og notadi til pess ymis mismunandi poér, t.d. General
Motors/Ford, American Airlines/United Airlines o.fl. A fyrsta arinu sem tilrauna-
starfsemin stéd yfir hagnadist Morgan Stanley um 6 milljénir dollara 4 pairs trading
(Bookstaber, 2007). En pa & pdlitikin ad hafa tekid vid innan veggja Morgan Stanley og
Nunzio Tartaglia var falid ad hafa yfirumsjéon med starfseminni og ad proéa toélvukerfi til
bess ad framkvaema vidskiptin sjalfvirkt. Bamberger hatti sidan hja Morgan Stanley og
var radinn til starfa hja Princeton Newport Partners par sem Wilmott starfadi. Astaedur
bess ad Bamberger hatti hjd Morgan Stanley virdast vera dljosar i heimildum en
samkvaemt Wilmott (2005) pa fannst Bamberger hann vera vanmetinn hja Morgan
Stanley. Ad lokum pa fullyrdir Wilmott (2005) ad pairs trading hafi verid uppgotvad af

fyrirtaeki sinu, Princeton Newport Partners, upp ur 1980.

4.1 Skuldakrisan 1998 & valbundin upplysingagjof

Fyrstu arin eftir arid 1985 var pairs trading fjarfestingarstefnan gridarlega ardbeer. A
medan svarti kassinn hja Morgan Stanley var einn um ad nyta sér pairs trading, pa féru
sérfreedingar i Kaupholl New York fljott ad atta sig @ pvi hvad Morgan Stanley var ad
gera og pegar Morgan Stanley keypti veik bréf pa gerdu sérfraedingar i NYSE slikt hid
sama og bidu pess ad verd bréfanna haekkudu. Eftir pvi sem fjarfestingarstefnan vard
bekktari pa jokst dhugi freedasamfélagsins a vidfangsefninu og utgefid efni um pairs
trading jokst sem pyddi enn meiri Utbreidslu 8 pekkingunni um pairs trading. bpar ad auki
komu til ségunar tiltélulega ddyrar heimilstélvur sem pyddi ad fljotlega vard fjoldi peirra

adila sem gat nytt sér fjarfestingarstefnuna mjog mikill (Pole, 2007).

Tiundi dratugurinn einkenndist af haekkandi eignaverdi 8 morkudum (e. Bull markets)
i Bandarikjunum en sumarid 1998 kvad vid annan tén og pad skall & alpjédleg
skuldakrisa. Fram ad peim timapunkti hafdi pairs trading verid ardbeer fjarfestingar-
stefna en arangursvandamal héfust i juni arid 1998. A pessum timapunkti kom i ljés
hversu mikil ahrif lanstraust (e. Credit rating) einstakra fyrirtaekja hafdi a skammtima

virdismat peirra (Pole, 2007).
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Til eru nokkrar kenningar um hvad olli pessari skuldakrisu en ljést pykir ad ekki
hjdlpadi ad i ofanalag tapadi hinn risavaxni vogunarsjodur Long-Term Capital
Management (LTCM) risastorum upphaedum & arinu sem ma ad stérum hluta rekja til
bess ad russneska rikid vard gjaldprota og gat ekki greitt upp skuldabréf sin. Haustid
1998 purfti LTCM ad losa um mikinn fjolda af stodutdkum, en LTCM var med stéran
hluta eignasafns sins i pairs trading eignaséfnum (Pole, 2007), 4 mjog 6hagstaedum
timapunkti sem leiddi til ennfrekara taps hja LTCM. ba var ljést ad LTCM pyrfti 8 fé ad
halda og Federal Reserve ték pvi til mjog dvinszlla rada og pvingadi fjértan
fiarfestingarbanka til pess ad leggja til fé uppd 3.925 milljarda dollara (Partnoy, 2009) til
bess ad koma i veg fyrir hrun a fjarmalamoérkudum. A méti fengu pessir 14 bankar 90%
hlut i LTCM (Lowenstein, 2000) en vogunarsjédurinn var svo endanlega leystur upp
snemma 4ars 2000. Adgerdin vakti otta & kerfisleegu falli bandariska fjarmalakerfisins
(Greenspan, 2007) og ekki hjalpadi til ad ymsum getgatum og sludri var sjénvarpad og
bad kallad ,,greining”.

[ pessari skuldakrisu for lanstraust fyrirtaekja ad hafa mikil ahrif 4 eignaverd og p.a.l.
ad hafa mikil ahrif @ pairs trading fjarfestingar. Hlutabréf sem fengu lagt lanstraust
leekkudu hlutfallslega meira i verdi en hlutabréf sem voru med gott lanstraust. betta
byddi ad alag a o6llum pairs trading fjarfestingarstefnum ték breytingum pegar lanstraust
fér ad skipta mali. Sem pyddi ad pad var ekkert hlutleysi lengur falid i fjarfestingar-
stefnunni m.t.t. préun markadarins. bvi ef hlutabréfaverdin laekka mismikid pa breytist
alagid og nettd hagnadur fjarfestingarinnar eftir breytingu er ekki jafn nalli heldur

neikvaedur (Pole, 2007).

A arinu 1999 var neikvaed &voxtun pairs trading eignasafna gridarlega mikil.
Asteduna ma ad miklu leyti Utskyra med valbundinni upplysingagjéf (e. Selective
disclosure) skradra félaga til markadsadila. Med pvi er att vid ad 4 arinu 1999 faerdist
mjog i voxt ad nokkrum dogum fyrir afkomutilkynningar pa létu skrad félog, oft
framkvaemdastjérar, dkvedna greinendur a Wall Street fa upplysingar adur en paer voru
gerdar opinberar (Pole, 2007). betta hafdi mikil ahrif a pairs trading eignasofn vegna
bess ad ef greinendur fengu gédar fréttir um tiltekid hlutabréf pa jokst eftirspurn eftir
bvi hlutabréfi ,innan huss” og verd haekkadi en haerra verd a hlutabréfi pydir samkveemt

pairs trading ad taka skuli stutta stédu i pvi bréfi. Nokkrum dégum seinna pegar godu

57



fréttirnar barust almenningi jokst eftirspurn & almennum hlutabréfamarkadi og verd a
hlutabréfinu haekkadi. betta pyddi tap a pairs trading (Pole, 2007). Ef um sleemar fréttir
veeri ad raeda pa myndi pad sama gerast, p.e. pad yrdi tap a pairs trading.

20. desember 1999 lagdi U.S. Securities and Exchange Commission (SEC) fram
reglugerd sem er kollud Regulation Fair Disclosure og atti ad taka gildi u.p.b. 10
manudum seinna. Med reglugerdinni var valbundin upplysingagjof bonnud pratt fyrir
mikil métmaeli hagsmunaadila @ Wall Street. bessi valbundna upplysingagjof var eflaust

ekki ny af nalinni en umfang hennar jokst mjog arid 1999 (Pole, 2007).

4.2 Pairs trading fra 2000 - 2006

Yfir 18 mdanada timabil fra midju ari 1998 og allt til loka arsins 1999 var avoxtun pairs
trading eignasafna nanast engin, p.e. i kringum null, en pad pyddi p6 ekki endilega ad
sambond hlutabréfa vaeru ekki lengur til stadar.

Naestu tvo ar, 2000 — 2001, var arangur pairs trading eignasafna gridarlega gédur hja
morgum adilum en pd ekki hja ollum. Adilar sem notudu hatidni pairs trading
fjarfestingarstefnu byrjudu ad tapa a fjarfestingum sinum eda koma ut 4 ndlli um mitt ar
2000 en med hatidni vidskiptum er att vid pad pegar vidskipti med bréf eiga sér stad
morgum sinnum innan sama dags eda daga. betta markadi pvi dkvedin kaflaskil i arangri
pairs trading sem nokkurskonar , dvoxtunarvélar”. Asteeda pess ad pessi breyting atti sér
stad ma ad einhverju leyti Utskyra med pvi ad verdbil kaup- og s6lutilboda minnkadi til
muna um mitt ar 2000 en pad hafdi gridarlega neikvaed ahrif 4 dvoxtun hatidni pairs
trading eignasafna i Bandarikjunum (Pole, 2007). Sama ar atti sér ennfremur stad
akvedin sampjoppun golfsérfraedinga i fimm stéra og tvo minni sjalfsteeda adila. bessir
adilar hofdu nég af fjarmagni, télvum og mannafli sem venjulegir sjédsstjérar hofou ekki
og nddu pvi mun betri arangri med hatidni pairs trading en kollegar peirra. betta pyddi
b6 ekki ad hatidni pairs trading vidskipti vaeru éardbeer heldur voru pau bara einokud af
nokkrum adilum (Pole, 2007). Fjarfestingarstefnur par sem st6dum var haldid i vikur eda
manudi, frekar en daga, voru samt sem adur ardbeerar a pessu timabili par sem breyting

a verdbili kaup- og s6lutilboda hafdi litilvaeg ahrif a pesskonar fjarfestingarstefnur.

A &rinu 2002 fér arangur i dvéxtun pairs trading eignasafna ad verda slakur naer

allsstadar og var arangur i avoxtun pairs trading eignasafna i reynd Iélegur eda enginn til
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loka drsins 2005. Undir lok arsins 2005 hofdu vinszldir pairs trading
fjarfestingarstefnunnar pvi minnkad umtalsvert 4 medal fjarfesta. Ymsar kenningar er til
um hvad olli pessari préun. Laekkun a verdbili kaup- og solutilboda var t.d. kennt um en
su utskyring ein og sér er ekki fullnaegjandi par sem verdbil kaup- og sélutilboda i Evrépu
hafdi verid mjog lagt i aratugi. bratt fyrir pad hafdi pairs trading verid mjog ardbaer
fjarfestingarstefna milli dranna 1985 og 2000. Onnur moguleg &steda var su ad
stofnanafjarfestar voru farnir ad radast i hagkveemari fjarfestingar, p.e. stérvidskipti ollu
pbvi ad mogulegt var ad hagnast & medaltalshneigd alags en pegar stofnanafjarfestar

hofu ad rddast ut i betri fjarfestingar hurfu pairs trading taekifaerin.

Onnur méguleg astada var préun flokts & milli tveggja hlutabréfa en eins og gefur ad
skilja pa gengur pairs trading Ut 4 pad ad floktid flakki 6dru hverju talsvert fra medaltali
sinu og pvi aetti meira flokt ad pyda fleiri pairs trading teekifaeri. Arid 2002 var laekkandi
flokti i avoxtun & markadi kennt um arangur pairs trading. bad parf ekki ad vera rétt par
sem markadsflokt parf ekki ad vera ad prdoast med sama haetti og flokt 4 milli hlutabréfa
eins og gerdist 4 3. arsfjérdungi 2003 en pa jokst flokt i dvoxtun 8 markadi 8 medan flokt
a milli hlutabréfa minnkadi (Pole, 2007). Reyndar minnkadi flokt & milli hlutabréfa afram
jafnt og pétt at arid 2004. Skylt pessu eru svo vextir en vextir 8 arunum 2002-2004 voru
mjog lagir. Lagir vextir eru til pess fallnir ad minnka flokt & milli svipadra hlutabréfa. [ lok
ars 2004 hofust sidan vaxtahaekkanir med hagum og reglubundnum heaetti og a arinu

2006 féru pairs trading fjarfestingarstefnur ad skila dgaetum arangri 4 ny (Pole, 2007).

Ekki hjalpadi til 8 pessum arum ad polinmaedi fjarfesta var afar takmérkud sem leiddi
til afturkollunar a fé ar pairs trading fjarfestingum a pessum tima. Allar pessar asteedur
eiga patt i pvi ad utskyra 6ardbaerni pairs trading a timabilinu. Adal asteeda pess ad
arangur pairs trading var litill sem enginn a timabilinu i Bandarikjunum og annars stadar
i heiminum var su ad & timabilinu voru sifelldar umsviptingar a jakveedum og
neikveedum atburdum sem leiddu til mikilla kerfisbreytinga i hagkerfum heimsins (Pole,
2007). A timabilinu &ttu margir sldandi atburdu sér stad. Sem deemi ma nefna Enron
hneykslid i desember 2001, stridid i irak 2002, vandamal med fjarldg og vidskiptahalla
Bandarikjanna auk ymissa hneyksla i Bandarikjunum (Sja Pole, 2007). Allir pessir atburdir
hofdu mikil ahrif 8 hegdun fjarfesta sem olli vandamalum med pairs trading. betta olli

Ostodugleika a fjarmalamoérkudum sem gerdi pad ad verkum ad alagi var ytt dvenjulega
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langt i burt fra sinu venjulega jafnvaegi. Afleidingin vard su ad hradi medaltalshneigdar
haegdist og flokt minnkadi vegna dhyggna og agalausrar hegdunar fjarfesta (Pole, 2007).

A &rinu 2006 vard pé akvedid endurris i drangri pairs trading fjidrfestinga sem gefur til
kynna ad um mogulega skammtimardskun a sambéndum, @ milli hlutabréfa, hafi verid
ad raeda. begar pessir skammtimatruflunarpaettir svo hverfa pa er von a grédasémum

timum med pairs trading (Pole, 2007).

4.3 Rannsoknir a ardbaerni pairs trading

Nokkrar rannsdknir hafa verid gerdar a arsemi pairs trading fjarfestingarstefnunnar og
skodum vid prjar peirra i pessum kafla. Med peim pekktari er rannsékn Gatev,
Goetzmann og Rouwenhorst (2006). | peirri rannsékn eru notud dagleg gégn fra byrjun
ars 1962 til loka ars 2002. Rannsdknin er framkvaeemd med tvennum haetti. Fyrst eru por
af hlutabréfum po6rud saman med pvi ad lagmarka fjarleegdina @ milli ,normal”
sogulegra verda, par sem notadur var 12 manada gluggi af gognum. Einfdld
fiarfestingarstefna er notud pannig ad vidskipti eiga sér stad med porin i sex manudi og
vidskipti reest pegar alag feerist 2 stadalfravik i burt frd medaltali. Arangur pessarar
fjarfestingarstefnu skv. rannsékninni er sa ad haegt var ad na fram 11% umframavoxtun
(e. Excess return) ad medaltali 4 ari i sjalffjarmagnandi pairs trading fjarfestingarstefnu &
timabilinu. bratt fyrir ad leitni dvoxtunar med pairs trading sé a nidurleid yfir timabilid.
SU porun & hlutabréfum sem peir nota er hins vegar ad ollu leyti taeknileg en ekki byggd
a idngeiraskiptingu. Meiri likur eru a pvi ad finna samleitni milli eigna sem eru i grunninn
likar. beir framkvaema pvi lika rannséknina med pvi ad skipta nidur i fjéra helstu idngeira
Standard & Poor’s, p.e. orkugjafageira (e. Utility sector), fjdrmalageira, samgéngugeira
og idngeira. Nidurstodur umframavoxtunar hvers geira fyrir sig eru allar marktakar en
umframavoxtunin er mest i tilfelli orkugjafageirans og par a eftir fjdrmalageirans. bad a
sér peer utskyringar ad eftirspurn eftir orku er nokkud stédug og varan er neer
fullkomlega einsleit. A medan fjarmalafyrirtaeki eru ad mestu leyti berskjoldud fyrir fyrir
sdmu dhaettupattum, t.d. vaxtastigi. | raun veeri haegt ad betrumbaeta pessa flokkun

med sundurgreiningu Fama & French (1997).

Samkvaemt rannsdkn Gatev, Goetzmann og Rouwenhorst (2006) er pairs trading

fjarfestingarstefnan ardbaer innan urtaksins og i 4 ara spa ut fyrir urtakid ad gefnum
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edlilegum forsendum, pratt fyrir ad skortsala (e. Short selling) og vidskiptakostnadur
hafi ahrif & umframavoxtun. bvi tulka peir nidurstédurnar & pann veg ad pad séu
vaentingar um ardbaer taekifeeri fyrir adila sem geta skortselt bréf og bera tiltdlulega
lagan vidskiptakostnad. Ad lokum finna peir visbendingar um ad kerfislaegur pattur sé til
stadar sem hefur ahrif & ardbeerni pairs trading yfir tima. bessi dpekkti og duldi pattur
hefur verid tiltélulega évirkur undanfarin ar, p.e. i byrjun 21. aldar, en mikilvaegi hans

fyrir dvoxtun pairs trading eignasafna er mikid.

Onnur rannsékn sem vid skodum er rannsékn Do &Faff (2010) en st rannsékn byggir
a rannsokn Gatev, Goetzmann og Rouwenhorst (2006). Rannsdknin notar svipada
fijarfestingarstefnu nema uppfeerir pad timabil sem er til skodunnar og lengir i pvi auk
pbess sem por eru valin med sum of squared differences (SSD) i stodludu verdi tveggja
hlutabréfa. Notud eru gogn fengin i CRSP gagnagrunninum sem na fra jali 1962 til juni
2009. Rannséknin stadfestir nidurstodur fyrri rannséknar @ ardbaerni pairs trading.
Ennfremur stadfestir hun leitni i avoxtun nidur & vid yfir tima. Nidurstodur
rannséknarinnar syna ad arangur pairs trading eignasafna er sérstaklega gddur &
timabilum par sem langvarandi ékyrrd er & morkudum. Mynd 4.1 synir arangur pairs
trading eignasafns sem samanstendur af 20 bestu porunum fra 1962 — 2009. Eins og
sést med pvi ad skoda moving average ferli sidustu 12 manada pa gengur fjarfestingar-
stefnan vel @ 8. og 9. dratugi sidustu aldar en byrjar svo ad dala haegt og bitandi.
Sérstaka athygli ma pd veita peirri stadreynd ad mikill uppgangstimi & sér stad i
ardbeerni fra januar 2000 til desember 2002, en pa var i gangi nidursveifla 8 mérkudum,
og i fjarmalakreppunni sem stéd sem haest milli juli 2007 og juni 2009. beer dsteedur sem
hofundar gefa fyrir pessari gédu avoxtun a sleemum timum eru tveer. Annars vegar er
bad vegna pess ad hlutfall samleitni & méti sundurleitni (e. Divergence) i hlutabréfa-
verdum er nokkud stédug. Hins vegar er pad vegna pess ad porum af hlutabréfum sem

sveiflast til jafns i badar attir fjolgadi 8 medan pérum sem syndu sundurleitni feekkadi.
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Mynd 4.1 Manadarleg umframavoxtun pairs trading eignasafns sem samanstendur af 20 bestu

porunum fra juli 1962 til juni 2009 ar rannsékn DO & Faff (2010). Ad auki er synt 12
manada moving average ferli til ad undirstrika hver sé leitni avoxtunar.
Heimild: Do & Faff, 2010, 85.

Do og Faff (2010) utskyra minni ardbaerni i pairs trading undanfarin &r med tvennum
haetti. [ fyrsta lagi segja peir ad aukin skilvirkni & mérkudum skyri um 30% af minnkun
ardbaerni. [ 68ru lagi segja peir ad hin 70% megi Gtskyra med pvi sem peir kalla aukinni
hognunar dhaettu (e. Arbitrage risk). Hognunar dhaetta er t.d. haettan a pvi ad samband
milli hlutabréfa hverfi, sudahatta fra dskynsémum fjarfestum sem eydileggur hdégnun
og ahatta af voldum dvissunnar um pad hvenaer adrir fjarfestar nyti sér misreemi i

verdlagningu.

Pridja rannséknin sem er vert ad greina fra er rannsékn Bowen, Hutchinson og

O‘Sullivan (2010) & hatidni pairs trading eignaséfnum. [ rannsékn sinni nota beir
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hlutabréf sem saman mynda visitéluna FTSE100. Gognin na fra jandar 2007 til og med
desember 2007. Nidurstodur peirra & hatidni pairs trading eru paer ad dvoxtun
eignasafna er gridarlega vidkveem fyrir vidskiptakostnadi og a hvada hrada vidskipti eru
framkvaemd, p.e. vidbragdsflyti (e. Reaction time). | rannsékn sinni skoda peir hvada
ahrif pad hefur ad skilgreina héfsaman vidskiptakostnad uppd 15 basis punkta (0,15%)
en ahrifin eru pau ad umframavoxtun fjarfestingarstefnunnar minnkar um meira en
50%. bar ad auki skoda peir hvada ahrif pad hefur & avoxtun ef bedid er med ad
framkvaema vidskipti um einn timapunkt. Afleidingin er su ad pa er allri umframavoxtun
eytt. Ef nidurstédur rannsdknar peirra eru skodadar nanar kemur i ljé6s ad meginhluti
allrar dvoxtunar er innan fyrsta klukkutima dagsins en par ma einmitt vaenta pess ad
finna hlutfallslega mesta floktid og mestan seljanleika innan dagsins. Su alyktun sem
draga ma af rannsékn peirra er su ad vidskiptakostnadur og sd hradi sem vidskipti eru

framkvaemd a skiptir 6llu mali ef adilar aetlar sér ad hagnast 4 hatidni pairs trading.
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5 Nidurstodur

[ pessari rannsékn er kannad hvort moéguleg pairs trading fjarfestingarteekifeeri eru til
stadar a medal hlutabréfa sjo steerstu fjdrmalastofnanna Bandarikjanna og til pess er
notud sampeaettingaradferd. Til rannsdknarinnar eru notud dagleg hlutabréfaverd fra 3.
janudar 2011 til 26. oktdber 2012. Greining 4 dreifni gagnasafnsins med hofuddsa-
greiningu gefur til kynna ad um 83 - 84% af heildarbreytileika avoxtunar i gagnasafninu
megi Utskyra med einum 3ahrifapaetti sem ma alykta um ad sé atvinnugeirapattur, p.e.

almenn préun fjarmalamarkada.

Notadar eru tveaer adferdir til pess ad akvarda fjolda sampaettra hlutabréfaverda. |
fyrsta lagi er notud adferd Engle og Granger en par er notud venjuleg adferd minnstu
kvadrata (OLS) og Dickey-Fuller sampaettingarpréf. Su adferd gefur til kynna ad af 21
mogulegri samsetningu pa séu prjar samsetningar & hlutabréfum sampaettar. Sidari
adferdinni sem er beitt er adferd Johansen en su adferd er byggd a haliknamati og gefur
til kynna ad til stadar séu tveer samsetningar @ hlutabréfum sem eru sampaettar en
midad er vid 5% profstig i tolfraediprofum. | framhaldi af pvi eru pau tilfelli sem adferd
Johansen gefur til kynna ad séu sampaett skodud nanar. [ tilviki 1 er um ad raeda
eignasafn med bréfum Goldman Sachs og Citigroup par sem tekin er l6ng stada um 1
hlut i Goldman Sachs og stutt stada um 0,98 hluti i Citigroup. Med peirri fjarfestingar-
stefnu ma na fram 7,6% logra avoxtun 4 hvert par an pess ad taka tillit til kostnadar vid
framkvaemd vidskipta. [ tilviki 2 er um ad raeda Goldman Sachs og MetLife en i pvi tilviki
er myndad eignasafn par sem tekin er l6ng stada um 1 hlut i Goldman Sachs og stutt
stada um 1,22 hluti i MetLife. [ pvi tilviki ma na fram 12,4% logra avéxtun & hvert par an
bess ad taka tillit til kostnadar vid framkveemd vidskipta.

Notad er AR(1) likan til pess ad spa fyrir um préun alagsins ut fyrir Grtakid i tilviki 1 en
samkveemt spa sem er gerd pann 26. oktdber er liklega hagkveemt ad taka strax stodur i

alaginu eda i pad minnsta mjog fljétlega. bad er vegna pess ad alagid er naegilega langt
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fra medaltali sinu og spdin gefur til kynna ad dalagid muni leita aftur i medaltal sitt
fljétlega.

Vidvarandi heetta er a pvi ad alagid taki upp a pvi ad rafa i burt frd medaltali sinu med
beim afleidingum ad medaltalshneigdin hverfi. Pad er pvi mikilveegt ad pairs trading
fiarfestingarstefna innihaldi reglur um hvenaer skuli losa um stédutokur og klippa a tap

ef talid er ad samband tveggja hlutabréfa sé ad breytast eda hverfa.

Nidurstodur ardbaerni rannsokna a pairs trading fjarfestingarstefnum gefa til kynna
ad fjarfestingarstefnan hafi i gegnum tidina verid mjog ardsom en leitni i ardsemi hefur
bo legid nidur a vid & undanférnum arum. Minnkandi ar6bzerni ma ad mestu leyti
utskyra med miklum umsviptingum i heiminum i upphafi 21. aldar sem leiddu til
kerfisbreytinga og h6fdu pannig ahrif & skynsemi fjarfesta til hins verra. Sem daemi ma
nefna [raksstridid, Enron hneykslid o.fl. Adrar skyringar eru til deemis minna verdbil &
kaup- og sélutilbodum hlutabréfa og aukin skilvirkni @ moérkudum.

Rong verdlagning er algengari pegar fjarmalakrisur ganga yfir en i venjulegum
arfarvegi. Ennfremur eru feerri markadspatttakendur sem minnkar samkeppni. Af pvi
leidir ad pairs trading zetti og virdist virka vel pegar markadsadstaedur eru svaesnar en

bad er einmitt nidurstada rannséknar Do & Faff (2010).

Helsta nidurstada pessarar rannsdknar eru su ad pad virdast leynast pairs trading
fijarfestingartaekifeeri 8 medal hlutabréfa bandariskra fjarmalastofnanna og ad moéguleiki
sé a pvi ad hagnast med fjarfestingarstefnunni. Hversu ardbaer fjarfestingarstefnan hins
vegar er krefst frekari rannsdkna vegna pess kostnadar sem fellur til vid ad framkvaema
vidskipti med hlutabréfin. Ennfremur pa brytur pessi nidurstada i baga vid veiku uteerslu
kenningarinnar um skilvirkni markada og pvi er haegt ad alykta sem svo ad markadir

virdast ekki vera fullkomlega skilvirkir.
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Vidauki 1

Tafla V1.1 Nidurstodur ur sampaettingarprofi med adferd Engle og Granger a 6llum mogulegum
samsetningum a hlutabréfum fjarmalafyrirtaekjanna 7. Fyrirtaekin eru tdknud med
einkennisstofum sinum sbr. t6flu 3.1.

Adferd Engle & Granger

Por P-Gildi ur ADF

BAC~C 0,1808 Ekki Sambpaetting
BAC~GS 0,1829 Ekki Sampaetting
BAC~IPM 0,0957 Ekki Sampaetting
BAC~MET 0,3168 Ekki Sampaetting
BAC~MS 0,4732 Ekki Sambpaetting
BAC~WFC 0,4375 Ekki Sampaetting
C~GS <0,01 Sampeetting
C~IPM 0,2354 Ekki Sambpaetting
C~MET 0,0213 Sampeetting
C~MS 0,2251 Ekki Sampeaetting
C~*WFC 0,3369 Ekki Sambpaetting
GS~IPM 0,2432 Ekki Sampaetting
GS~MET 0,0332 Sampeetting
GS~MS 0,2900 Ekki Sambpaetting
GS~WFC 0,3256 Ekki Sampaetting
JPM~MET 0,3143 Ekki Sampaetting
JIPM~MS 0,4166 Ekki Sambpaetting
JPM~WFC 0,4567 Ekki Sampaetting
MET~MS 0,0343 Sampeetting
MET~WFC 0,3997 Ekki Sambpaetting
MS~WFC 0,4340 Ekki Sampaetting

M.v. 5% Profstig
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Tafla V1.2

Nidurstodur ur sampaettingarpréfi med adferd Johansen & ollum mogulegum
samsetningum & hlutabréfum fjarmalafyrirtaekjanna 7. Fyrirtaekin eru tdknud med
einkennisstofum sinum sbr. toflu 3.1.

Adferd Johansen
Trace Eigenvalue

Por Ha: r<=1 HO: r=0 Ha: r<=1 HO: r=0

BAC~C Ha sampykkt HO ekki hafnad Ha sampykkt HO ekkihafnad Ekki sampeaetting
BAC~GS Ha sampykkt HO ekki hafnad Ha sampykkt HO ekkihafnad Ekki sampeaetting
BAC~IPM Ha sampykkt HO ekki hafnad Ha sampykkt HO ekkihafnad Ekki sampeaetting
BAC~MET Ha sampykkt HO ekki hafnad Ha sampykkt HO ekkihafnad Ekki sampeaetting
BAC~MS Ha sampykkt HO ekki hafnad Ha sampykkt HO ekkihafnad Ekki sampeaetting
BAC~“WFC Ha sampykkt HO ekki hafnad Ha sampykkt HO ekkihafnad Ekki sampatting
-GS Ha sampykkt HO er hafnad Ha sambpykkt HO er hafnad Sampeetting
Cc~IPM Ha sampykkt HO ekki hafnad Ha sampykkt HO ekkihafnad Ekki sampatting
C~MET Ha sampykkt HO ekki hafnad Ha sampykkt HO ekkihafnad Ekki sampatting
Cc“Ms Ha sampykkt HO ekki hafnad Ha sampykkt HO ekkihafnad Ekki sampatting
C~WFC Ha sampykkt HO ekki hafnad Ha sampykkt HO ekki hafnad Ekki sampatting
GS~IPM Ha sampykkt HO ekki hafnad Ha sampykkt HO ekkihafnad Ekki sampatting
GS“MET Ha sampykkt HO er hafnad Ha sambpykkt HO er hafnad Sampeetting
GS~M5 Ha sampykkt HO ekki hafnad Ha sampykkt HO ekkihafnad Ekki sampatting
GS~WFC Ha sampykkt HO ekki hafnad Ha sampykkt HO ekkihafnad Ekki sampatting
JPM~MET Ha sampykkt HO ekki hafnad Ha sampykkt HO ekkihafnad Ekki sampeaetting
JIPM~MS Ha sampykkt HO ekki hafnad Ha sampykkt HO ekkihafnad Ekki sampeaetting
JPM~WFC Ha sampykkt HO ekki hafnad Ha sampykkt HO ekkihafnad Ekki sampeaetting
MET~MS Ha sampykkt HO ekki hafnad Ha sampykkt HO ekkihafnad Ekki sampeaetting
MET~WFC Ha sampykkt HO ekki hafnad Ha sampykkt HO ekkihafnad Ekki sampeaetting
MS~WFC Ha sampykkt HO ekki hafnad Ha sampykkt HO ekkihafnad Ekki sampatting

M.v. 5% Préfstig
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Vidauki 2

Goldman Sachs

Tafin gildi (Lag)

Tafin gildi (Lag)

Sjalffylgnistudlar (ACF) og hlutsjalffylgnistudlar (PACF) logra verdtimaradar Goldman
Sachs. Myndin gefur til kynna nokkud mikla sjalffylgni og ad AR ferli henti vel til ad
vinna med goégnin. Auk pess virdist timardodin vera mjog nalegt pvi ad vera
slembiferli.
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Mynd V2.2 Sjalffylgnistudlar (ACF) og hlutsjalffylgnistudlar (PACF) logra verdtimaradar Citigroup.

Myndin gefur til kynna nokkud mikla sjalffylgni og ad AR ferli henti vel til ad vinna
med gognin. Auk pess virdist timar6din vera mjég ndlaegt pvi ad vera slembiferli.
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Mynd V2.3 Sjalffylgnistudlar (ACF) og hlutsjalffylgnistudlar (PACF) logra verdtimaradar MetLife.
Myndin gefur til kynna nokkud mikla sjalffylgni og ad AR ferli henti vel til ad vinna
med gognin. Auk pess virdist timar6din vera mjég nalaegt pvi ad vera slembiferli.
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