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Útdráttur 

Pairs trading er markaðshlutlaus fjárfestingarstefna sem byggir á því að nýta sér 

hlutfallslega misverðlagningu milli tveggja áþekkra hlutabréfa. Það er gert með því að 

taka langa stöðu í einu hlutabréfi og stutta stöðu í öðru hlutabréfi þegar hlutabréfin eru 

verðlögð á mis. Stöðutöku er síðan aflétt þegar hlutfallsleg verð leiðréttast. 

Fjárfestingarstefnan hefur í gegnum tíðina verið nokkuð vinsæl og búið til umtalsverða 

ávöxtun. 

Í þessari ritgerð er framkvæmd rannsókn á því hvort möguleg pairs trading 

fjárfestingartækifæri séu til staðar á meðal hlutabréfa sjö stærstu fjármálastofnanna 

Bandaríkjanna. Notuð er samþættingaraðferð við val á hentugum pörum. Ennfremur eru 

notaðar tvær aðferðir við tölfræðiprófun á samþættingu, þ.e. aðferð Engle og Granger 

auk aðferðar Johansen. Niðurstaða þessarar rannsóknar er sú að af 21 mögulegu 

hlutabréfapari þá eru tvö tilfelli samþætt samkvæmt tölfræðiprófun. Því má nýta sér 

þau sambönd til að búa til pairs trading eignasöfn. Sú logra ávöxtun sem má ná fram á 

hvert par er 7,6% í öðru tilvikinu en 12,4% í hinu tilvikinu. Þessar niðurstöður taka þó 

ekki tillit til kostnaðar við viðskipti. Ennfremur er smíðað spálíkan fyrir álag eignasafnsins 

í öðru tilvikinu þar sem meðaltalshneigð álagsins kemur skýrlega fram. Aukinheldur er 

ljóst að niðustaða rannsóknarinnar brýtur í bága við veiku útfærslu kenningarinnar um 

skilvirkni markaða. 
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1 Inngangur 

Um langan tíma hefur það verið fjárfestum hugleikið hvernig hægt sé að nýta sér 

hagfræðileg fjármálalíkön til þess að hagnast á markaðnum með sem minnstri áhættu. 

Pairs trading er ákveðin tegund af markaðshlutlausri fjárfestingarstefnu (e. Market 

neutral trading strategy) sem þýðir að ávöxtun pairs trading eignasafns er óháð ávöxtun 

markaðarins. Pairs trading er ennfremur frábrugðin hreinum högnunartækifærum að því 

leyti að hún leitar ekki að áhættulausum stöðum sem byggja á ótvíræðinni mis-

verðlagningu. Þvert á móti byggir pairs trading á því að hagnýta sér fjármálamarkaði 

sem eru í ójafnvægi og hagnast á hlutfallslegri misverðlagningu (Bodie, Kane & Marcus, 

2009). 

Pairs trading er fjárfestingarstefna sem byggir á tölfræðilegri högnun (e. Statistical 

arbitrage) og hefur meðal annars verið í notkun hjá vogunarsjóðum (e. Hedge funds) og 

á Wall Street frá því um miðjan 9. áratuginn en um það leyti var pairs trading 

fjárfestingarstefnan fyrst uppgötvuð (Pole, 2007). Hugmyndin á bakvið pairs trading er 

sú að búa til eignasafn, sem við köllum álag (e. Spread), úr tveimur hlutabréfum sem eru 

eðlislík. Til dæmis tvö hlutabréf í sama atvinnnugeira. Kenningin er sú að verðþróun 

hlutabréfa sem eru eðlislík ætti að vera svipuð, vegna lögmálsins um eitt verð (Bodie, 

Kane & Marcus, 2009), og því sé eitthvert hlutfallslegt langtímajafnvægi á milli eignanna 

sem sé stöðugt. Með öðrum orðum þá viljum við finna tvær eignir þar sem verðþróun 

eignanna er samþætt (e. Cointegrated), þ.e. að við getum fundið línulega samsetningu á 

eignunum þannig að hið sameinaða eignasafn sé sístætt ferli (e. Stationary process). 

Segjum nú að frávik verði frá langtímajafnvægi eignasafnsins/álagsins t.d. vegna þess að 

annað hlutabréfið hækkar skyndilega í verði en verð hins hlutabréfsins helst óbreytt. Þá 

getum við nýtt okkur pairs trading með því að mynda áhættuhlutlaust eignasafn sem 

saman stendur af langri stöðu í hlutfallslega undirverðlagða hlutabréfinu og stuttri stöðu 

í hlutfallslega yfirverðlagða hlutabréfinu. Ef raunverulegt langtímajafnvægi er á milli 

hlutabréfanna þá er frávikið aðeins til skamms tíma og því má vænta þess að sambandið 
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á milli hlutabréfanna leiti aftur í langtímajafnvægi sitt. Þegar það gerist þá er eignasafnið 

leyst upp og stöður losaðar. 

Pairs trading byggir í reynd á því að nýta sér megindleg og oft sjálfvirk 

fjárfestingarkerfi til þess að finna skammvinn misræmi í verðþróun svipaðra verðbréfa. 

Með því að smíða sér eignasafn úr mörgum hlutfallslega litlum veðmálum þá verða líkur 

á hárri ávöxtun miklar (Bodie, Kane & Marcus, 2009) og í leiðinni er tryggð áhættu-

dreifing þar sem óvissa er háð útkomu hvers pars í eignasafninu fyrir sig (Bookstaber, 

2007). Ef markmið pairs trading fjárfestingarstefnu er að nýta sér öll smávægileg frávik 

sem mögulegt er að hagnast á, auk þess að halda stöðum í einungis nokkra daga eða 

klukkustundir, þá er þörf á sjálfvirkum fjárfestingarkerfum þar sem högnunartækifæri 

hverfa fljótt á skilvirkum mörkuðum (Bodie, Kane & Marcus, 2009). Við getum kallað 

þess háttar fjárfestingarstefnu hátíðni pairs trading (e. High frequency pairs trading) en 

þá eiga sér stað viðskipti með hundruðir verðbréfa á hverjum degi. 

Til eru nokkrar útfærslur af pairs trading en sú útfærsla sem var kynnt hér er sú sem 

verður til umfjöllunar í þessari ritgerð . Tæknilega kallast þessi útfærsla tölfræðileg 

högnun (Pole, 2007; Vidyamurthy, 2004) en það breytir því ekki að nafnið pairs trading 

er það hugtak sem verður notað í þessari ritgerð. Viðfangsefni þessarar rigerðar er um 

margt áhugavert vegna þeirrar staðreyndar að ef markaðir væru fullkomlega skilvirkir þá 

ætti pairs trading ekki að skila jákvæðri ávöxtun til lengdar (Do & Faff, 2010). Það er því 

markmið þessarar rannsóknar að þróa aðferð og varpa ljósi á um hvort raunveruleg 

pairs trading fjárfestingatækifæri séu til staðar á milli hlutabréfa bandarískra 

fjármálafyrirtækja. Og ef svo er, hve mörg? Val á pörum er byggt á niðurstöðum úr 

tölfræðiprófum á samþættingu. Til rannsóknarinnar eru notuð söguleg hlutabréfaverð 

sjö stærstu fjármálafyrirtækja Bandaríkjanna um mitt ár 2012. Athugum að þetta er ekki 

rannsókn á arðbærni pairs trading. Þær spurningar sem verður leitað svara við eru 

meðal annars hvernig er best að finna hentug pör, í hvaða hlutföllum skal taka stöður, 

hvenær eignasafnið er nægilega langt frá meðaltali til þess að hagkvæmt sé að opna 

stöður, hvenær er best að loka stöðum og hver er líkleg framtíðarþróun eignasafnsins. 

Í fyrsta hluta rannsóknarinnar eru kynnt helstu fræðilegu undirstöðuatriði sem búa 

að baki pairs trading. Gróflega eru kynnt helstu atriði arbitrage pricing theory sem liggja 

til grundvallar pairs trading en þar að auki er sýnt dæmi um fjárfestingarstefnu þar sem 
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valið er markmiðsfrávik og útskýrt hvenær best er að opna og loka stöðum. Að því 

loknu, eða í kafla 3, fer svo fram hin eiginlega rannsókn þar sem leitað er að tveimur 

samþættum hlutabréfum með tvennskonar aðferðafræði. Auk þess er í kaflanum 

smíðuð fjárfestingarstefna. Að lokum er framkvæmd spá á þróun eignasafnsins sem er 

borin saman við raunverulega þróun eignasafnsins. Í fjórða kafla rannsóknarinnar er 

hlaupið yfir sögu pairs trading, rannsóknir á arðbærni fjárfestingarstefnunnar og þá 

þætti sem hafa áhrif á arðbærni. 
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2 Fræðileg undirstöðuratriði 

Eitt helsta viðfangsefni fjármálafræðanna er að verðleggja hlutabréf og reikna út vænta 

ávöxtun eigna. Margar kenningar og reikniaðferðir hafa verið þróaðar en eitt af þekktari 

líkönum fjármálafræðanna er CAPM líkanið (Capital asset pricing model) sem var þróað, 

á grunni kenninga Harry Markowitz (1952), af þeim William Sharpe (1964), John Lintner 

(1965) og Jan Mossin (1966). Árið 1976 kynnti Stephen A. Ross til sögunnar kenningu 

sem kallast Arbitrage Pricing Theory (APT). Að ákveðnu leyti má líta á APT sem útvíkkun 

á CAPM líkaninu þar sem þau eru bæði jafnvægislíkön. Munurinn er falinn í því að CAPM 

lítur á aðeins einn þátt til að útskýra vænta ávöxtun hlutabréfa en það er ávöxtun 

markaðarins. APT er hins vegar sveigjanlegra og gerir okkur kleift að líta til fleiri þátta en 

einungis ávöxtun markaðarins til þess að útskýra vænta ávöxtun hlutabréfs. 

Pairs Trading er fjárfestingarstefna sem byggir að ákveðnu leyti á APT líkaninu og því 

er gott að skoða grundvallaratriði APT líkansins til þess að átta sig betur á grundvallar 

forsendum pairs trading. 

2.1 Áhætta 

Ávöxtun hlutabréfa er háð áhættu. Hægt er að nota dreifni ávöxtunar sem mælikvarða á 

áhættu og því látum við  vera heildardreifni eignasafns. Heildardreifni má svo skipta 

gróflega í tvennt eins og sést í jöfnu (1).  

  (1) 

Þar sem  er sértæk fyrirtækjaáhætta og  er markaðsáhætta. Munurinn er í stórum 

dráttum sá að sértæka fyrirtækjaáhættu geta aðilar varið sig gegn með því að eiga vel 

dreift eignasafn af mismunandi fyrirtækjahlutabréfum eins og má sjá á mynd 2.1. 

Markaðsáhættu er hins vegar ekki hægt að verja sig gegn og því getum við sagt að 

markaðsáhætta sé kerfisbundin áhætta sem er stöðugt fyrir hendi. Dæmi um 

markaðsáhættu sem fyrirtæki standa frammi fyrir eru verg landsframleiðsla, vaxtakjör, 
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verðbólga, verðbólguvæntingar o.fl. En hversu mörg mismunandi hlutabréf þarf til þess 

að smíða vel áhættudreift eignasafn? Vel áhættudreift eignasafn hlutabréfa þarf að 

innihalda a.m.k. 30 mismunandi slembin hlutabréf fyrir fjárfestir sem er skuldsettur en 

40 hlutabréf fyrir fjárfestir sem er lánveitandi (Statman, 1987). 

 

Mynd 2.1 Áhættudreifing: Sundurgreining á sértækri áhættu og markaðsáhættu. 
 Heimild: Bodie, Kane & Marcus, 2009. 

Það sem við höfum áhuga á er þessi kerfisbundna áhætta en við getum túlkað hana 

sem samansafn af ákveðnum þjóðhagfræðilegum áhættuþáttum sem hafa áhrif á 

ávöxtun hlutabréfa. Næsta skref er því að líta á APT kenninguna en fyrst er vert að nefna 

það að við getum útfært þessa kenningu um áhættudreifingu fyrir pairs trading 

fjárfestingarstefnu. Pairs trading fjárfestingarstefna sem samanstendur af stöðutöku í 

einu eignasafni/álagi er ekki góð fjárfesting með tilliti til áhættu. Þ.e.a.s. það er ekki gott 

að setja öll eggin í sömu körfu. Það eru því pairs trading fjárfestingarstefnur sem 

samanstanda af mörgum eignasafnspörum sem eru árangursrík (Bookstaber, 2007) 

meðal annars vegna góðrar áhættudreifingar. 

2.2 Arbitrage pricing theory (APT) 

Látum  vera þjóðhagfræðilegan áhættuþátt sem hefur áhrif á ávöxtun eignar  þar 

sem . Gerum nú ráð fyrir að þættir  hafi vænt gildi jafnt 

núlli en það er vegna þess að við gerum ráð fyrir að þættirnir mæli gildi nýrra upplýsinga 

Fjöldi hlutabréfa 

 

Heildaráhætta ( ) 

 

Sértækáhætta ( ) 

 

Markaðsáhætta ( ) 
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um hagkerfið en tákni ekki upplýsingar sem liggi nú þegar fyrir. M.ö.o. þá er  frávikin 

frá væntu gildi þáttarins en vænt gildi er jafnt núlli (Bodie, Kane & Marcus, 2009). 

Skilgreinum nú  sem næmni eignar  gagnvart tilteknum þætti, . Skilgreinum 

ennfremur  sem raunverulega ávöxtun eignar  og  sem vænta ávöxtun eignar . 

Að lokum látum við  vera sértæka áhættu eignar  og gerum ráð fyrir að  sé bæði 

áháð  og , þar sem  er sértæk áhætta annars fyrirtækis en það er ein af megin 

forsendum APT líkansins. Setjum nú upp APT líkanið með jöfnunum: 

  (2) 

  (3) 

Útfrá jöfnu (2) má sjá að ef breytingar á þáttum eru engar þá mun raunveruleg ávöxtun 

hlutabréfs verða jöfn væntri ávöxtun hlutabréfs, að viðbættum áhrifum frá einhverjum 

sértækum þætti sem einungis hefur áhrif á eign . Þar að auki er nokkuð ljóst að ef 

þáttur hefur jákvæð áhrif á ávöxtun þá mun  þáttarins vera jákvæð en ef þátturinn 

hefur neikvæð áhrif á ávöxtun þá er  þáttarins neikvæð (Bodie, Kane & Marcus, 2009). 

Jafna (2) og jafna (3) eru í raun ein og hin sama nema hvað að í jöfnu (3) er gert ráð 

fyrir því að um vel dreift eignasafn sé að ræða og því sé sértækri fyrirtækjaáhættu eytt 

með kaupum á mörgum mismunandi hlutabréfum. 

Vandinn við APT líkanið er sá að það getur verið erfitt að finna áhættuþættina. Til 

þess að finna þá er oft þörf á talsverðri tölfræðilegri vinnu og góðu hagfræðilegu 

innsýni. Til dæmis eru vextir áhættuþáttur sem hefur áhrif á langflest fyrirtæki. Hækkun 

vaxta þýðir því slæm áhrif á flest fyrritæki og því er ljóst að  vaxta er neikvæð. 

Ef útskýra á APT kenninguna í einni málsgrein þá væri það einhvernveginn svona: 

„Gefðu mér áhættuþáttagreiningu á verðbréfi og ég skal segja þér allt um áhættu og 

ávöxtun verðbréfsins“ (Vidyamurthy, 2004, 39). 

2.3 Pairs Trading 

Sú notkun sem við þekkjum í dag á pairs trading á sér rætur að rekja til 9. áratugar 

síðustu aldar. Það var megindlegur fjármálastarfshópur innan veggja Morgan Stanley 

undir handleiðslu Nunzio Tartaglia sem uppgötvaði pairs trading fjárfestingarstefnuna. 
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Starfshópurinn innan Morgan Stanley bjó til kerfi til þess að kaupa og selja hlutabréf 

sem pör og ávann hópurinn sér fljótlega glæst orðspor og bjó til gríðarlegan hagnað fyrir 

Morgan Stanley með aðferðafræði pairs trading (Pole, 2007). 

Í grundvallaratriðum er pairs trading ekkert annað en markaðshlutlaus fjárfestingar-

stefna sem samanstendur af aðeins tveimur verðbréfum. Það er með langri stöðu í einu 

verðbréfi sem aðili telur undirverðlagt og stuttri stöðu í öðru verðbréfi sem aðili telur 

vera yfirverðlagt. Markaðshlutlausar fjárfestingarstefnur eru hlutlausar þegar kemur að 

því hver ávöxtun markaðarins, m.ö.o. þá hefur fjárfestingarstefnan enga fylgni við 

ávöxtun markaðarins. Það þýðir að það skiptir ekki máli hvort markaðurinn sé í 

uppsveifla eða niðursveiflu, fjárfestingarstefnan mun virka hvort heldur sem er 

(Vidyamurthy, 2004). 

Til eru nokkrar mismunandi útfærslur á pairs trading á hlutabréfamarkaði. Umfjöllun 

þessarar ritgerðar er á útfærslu sem kallast tölfræðileg högnun og byggir hún á 

hlutfallslegri verðlagningu. Útfrá APT líkaninu og þá sér í lagi útfrá jöfnum (2) og (3) þá 

getum við ályktað að hlutabréfaverð sem eru viðkvæm fyrir sömu áhættuþáttum hafa 

svipaða eiginleika og ættu því að vera verðlögð með svipuðum hætti samkvæmt 

lögmálinu um eitt verð. Þar af leiðir að ef verðin á þessum tveimur hlutabréfum eru 

mismunandi þá er líklegt að annað hlutabréfið sé undirverðlagt og hitt sé yfirverðlagt. 

Tölfræðileg högnun snýst því um það að við gerum ráð fyrir að þessi verðskekkja muni 

leiðrétta sig í framtíðinni. Bilið eða mismunurinn á milli hlutabréfaverðanna tveggja 

köllum við álag en það er mun þægilegra að vinna með álagið heldur en hlutabréfa-

verðin sjálf. Álagið hefur meðaltal og því er markmiðið að taka langa og stutta stöðu 

samtímis þegar álagið er komið nægilega frá meðaltalinu með þá von að álagið leiti aftur 

í meðaltal sitt. Grundvallar forsenda fjárfestingarstefnunnar er því sú að álagið hafi 

meðaltalshneigð (e. Mean reversion) en það þýðir að ef búið er að taka stöðu í álaginu 

þá viljum við losa um stöðuna þegar álagið leitar aftur í meðaltal sitt og innleysa 

hagnaðinn sem til verður. Því lengra sem álagið leitar í burtu frá meðaltali sínu, þeim 

mun meiri er verðskekkjan og því meiri er möguleg arðbærni þess að nota pairs trading 

fjárfestingarstefnu. 

Önnur útfærsla af pairs trading er svokölluð áhættu högnun (e. Risk arbitrage) en þá 

útfærslu er hægt að nota þegar um samruna tveggja fyrirtækja er að ræða. Skilmálar 
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samrunayfirlýsingar búa til strangt og jafnt samband milli hlutabréfaverða fyrirtækjanna 

tveggja. Undir þessum kringumstæðum er álagið umfang fráviksins sem verður frá þessu 

stranga og jafna sambandi. Ef nær allar líkur eru á því að samruninn muni eiga sér stað 

þá þurfa hlutabréfaverð þessarra tveggja fyrirtækja að fullnægja þessu skilyrði um 

strangt og jafnt samband og þar af leiðandi mun álagið vera jafnt núlli. Ýmsar ástæður 

orsaka það hins vegar að ávallt fylgir mikil óvissa í kjölfar samrunayfirlýsinga. Sem dæmi 

má nefna hættuna á afskiptum hins opinbera vegna ástæðna eins og samþjöppunar á 

samkeppnismarkaði. Auk þess má nefna möguleikann á andstöðu hluthafa við samruna. 

Afleiðingin af þessari óvissu er sú að álagið verður ekki alltaf jafnt núlli og því er hægt að 

nýta sér þessa óvissu sem áhættu og ná fram högnun með álaginu (Vidyamurthy, 2004). 

Hér eftir verður hugtakið pairs trading notað í merkingu tölfræðilegrar högnunar. 

2.3.1 Pairs trading með samþættingaraðferð 

Það fyrsta sem þarf að átta sig á er að pairs trading eru álagsviðskipti en ekki bein 

högnunarviðskipti (Bookstaber, 2007). Aukinheldur er samættingaraðferðin ekki sú eina 

sem stendur til boða. Nefna má fleiri aðferðir eins og fjarlægðar aðferð (e. Distance 

approach) og MCDM aðferð (Multiple-criteria decision making approach) (Sjá Huck, 

2010). 

En ímyndum okkur nú að við séum með tvö hlutabréf og látum  vera markaðsverð 

(e. Observed price) á hlutabréfi , á tíma , þar sem . Mikilvægt er að gera sér 

grein fyrir því að „rétt“ hlutabréf skiptir okkur ekki máli í þessu samhengi heldur 

einungis markaðsverðið á hlutabréfunum. Verðtímaraðir eru búnar þeim eiginleikum að 

vera jákvæðar og hafa dreifingu sem er skökk (e. Skewed) og með löngum hægri hala. 

Þess vegna er gott að taka náttúrulegan lógaritma af verðtímaröðum til þess að minnka 

áhrif stórra öfgagilda (Hill, Griffiths & Lim, 2008) og koma verðtímaröðum á línulegra 

form. Skilgreinum því logra verð sem: 

  (4) 

Þegar við höfum tímaröð með logra verðum er raunhæft og viðeigandi að gera ráð 

fyrir því að tímaröðin  sé ósístæð (e. Non-Stationary) en sýnt verður fram á að svo sé 

tilfellið með tölfræðiprófum í kafla 3. Ennfremur er eðlilegt að gera ráð fyrir því að  

fylgi einhverju slembiferli (e. Random walk): 
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  (5) 

þar sem  er ávöxtun og myndar tímaröð af nýjungum sem hafa enga fylgni sín á milli 

(Tsay, 2010). Því er  suð (e. White noise) sem er óháð og einsdreifð (i.i.d.) tímaröð. 

Þessi forsenda um enga fylgni milli mælipunkta innan ávöxtunartímaraðarinnar er ekki 

líkleg til að halda þegar gögn eru skoðuð því algengt er að sjálffylgni (e. Autocorrelation) 

sé til staðar sem þarf þá að leiðrétta fyrir. 

Eins og áður hefur komið fram þá ættu hlutabréf eðlislíkra fyrirtækja, sem eru 

viðkvæm fyrir sömu áhættuþáttum, að vera verðlögð með svipuðum hætti. Því ættu þau 

að hafa svipaða ávöxtun samkvæmt APT líkaninu. Með öðrum orðum þá þýðir það að 

líklega eru það sömu þættir sem hafa áhrif á hlutabréfaverðin  og . Það þýðir að 

góðar líkur séu á því að  og  séu samþættar tímaraðir (Vidyamurthy, 2004). Við 

segjum því að til sé eitthvert línulegt samband: 

  (6) 

á milli  og  sem er sístætt og þar af leiðandi með meðaltalshneigð. Við getum því 

skilgreint  sem eignasafn með tveimur eignum eða ennbetur sem álagið á milli 

verðtímaraðanna. Setjum því næst upp villuleiðréttingarform (e. Error correction form): 

  (7) 

þar sem , eins og áður sagði, er sístæða álagið á milli lógaritma verðanna tveggja. 

Skilgreinum nú  sem: 

  (8) 

en það er einfaldlega meðaltal , m.ö.o meðaltal álagsins. Skoðum nú hvað jafna (7) 

segir okkur. Vinstri hlið jöfnunnar er logra ávöxtun hlutabréfanna tveggja. Eins og sést 

þá er ávöxtun á vinstri hlið beint háð , og raun beint háð  sem er frávikið 

á álaginu frá langtímameðaltali sínu. Jöfnu (7) má því túlka á þá leið að ef við höfum 

samþættingu á milli lógaritma hlutabréfaverðanna þá fer ávöxtun eignasafnsins eftir 

frávikum fyrri gilda álgsins frá jafnvægi sínu. Stuðlarnir  og  sýna svo hvernig fyrri 

frávik álagsins hafa áhrif á ávöxtun sitt í hvoru lagi. Í rauninni eiga  og  að hafa sitt 
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hvort formerki til merkis um það að hlutabréfaverðin séu með meðaltalsheigð. Suðið í 

villuleiðréttingarforminu er svo  og . 

Látum nú  vera eignasafn/álag þar sem við tökum langa stöðu í hlutabréfi 1 um 1 

hlut og tökum stutta stöðu í hlutabréfi 2 um  hluti. Ávöxtun þess konar eignasafns á 

gefnum tímapunkti  er: 

  (9) 

  (9') 

  (9'') 

Það er því nokkuð ljóst að ávöxtun eignasafnsins, , er jöfn vextinum á álaginu, á 

tímabilinu sem um ræðir. Að lokum sjáum við að ávöxtun eignasafnsins er ekki beint háð 

meðaltali  en það er eitthvað sem við mátti búast (Tsay, 2010). 

2.3.2 Fjárfestingarstefna 

Skoðum nú einfalda pairs trading fjárfestingarstefnu. Hugmyndin er að sjálfsögðu sú að 

kaupa og selja hlutabréfin tvö þegar sveiflur eiga sér stað í álaginu frá jafnvægi sínu. 

Jafnvægi álagsins er að sjálfsögðu meðaltal , þ.e. . Það þýðir að við getum tekið 

stöður í hlutabréfunum þegar  sveiflast talsvert frá jafnvægi sínu og síðan losað um 

stöðurnar þegar  leitar aftur í jafnvægi sitt. En við gerum ráð fyrir því að álagið leiti 

aftur í jafnvægi sitt vegna þess að  hefur meðaltalshneigð. Athugum að þetta gildir að 

sjálfsögðu í báðar áttir, þ.e.a.s. bæði þegar  sveiflast upp fyrir jafnvægi sitt og þegar 

 sveiflast niður fyrir jafnvægi sitt. 

Vandinn er hins vegar sá að fræðin segja okkur ekki hversu stórt þetta frávik þarf að 

vera til þess að við vitum hvort fjárfestingin verði arðbær eða ekki. Hvort fjárfestingin 

verði arðbær fer eftir nokkrum þáttum eins og til dæmis þeim viðskiptakostnaði (e. 

Transaction cost) sem sem aðilar eru vísir til að verða fyrir. Viðskiptakostnaður er allur 

sá kostnaður sem aðilar verða fyrir vegna viðskipta, þ.e. kostnaðurinn við að nota 

markaðinn, og var upphaflega gerður að umtalsefni í hagfræðinni af Ronald Coase 

(1937). Einn helsti viðskiptakostnaðarliður sem pairs trading er viðkvæmt fyrir er verðbil 

kaup- og sölutilboða (e. Bid-ask spread) hlutabréfanna tveggja sem eiga í hlut en það er 
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kostnaður sem aðilar verða fyrir í hvert skipti sem þeir eiga viðskipti með hlutabréf í 

pairs trading fjárfestingarstefnu. Þar að auki getur skipt máli hvaða vaxtakjör sá sem 

fjárfestir fær hjá lánveitendum. 

 

 

Látum nú  vera markmiðsfrávik (e. Target deviation) á  frá jafnvægi sínu til þess 

að pairs trading fjárfestingarstefnan sé sett í notkun. Skilgreinum þar að auki  sem 

kostnaðinn við það að framkvæma pairs trading viðskiptin. Það þýðir að  er þröskuldur 

sem segir til um hvenær arðbært sé að fjárfesta með pairs trading. Segjum nú að 

stefnan sé að fjárfesta eftir því hvernig frávik  sveiflast í báðar áttir frá langtíma 

jafnvægi sínu. Það þýðir að við kaupum eignasafnið þegar  fer niður fyrir , 

m.ö.o. þá tökum við langa stöðu um 1 hlut í hlutabréfi 1 og stutta stöðu um  hluti í 

hlutabréfi 2. Ef hinsvegar  fer upp fyrir , þá seljum við eignasafnið, m.ö.o. þá 

tökum við stutta stöðu um 1 hlut í hlutabréfi 1 og langa stöðu um  hluti í hlutabréfi 2 

(Tsay, 2010). Á mynd 2.2 má sjá þróun álags yfir tíma ásamt meðaltali og markmiðs-

frávikinu, . Ennfremur er sýnt á hvaða tímapunkti er best að taka stöður. Tímasetning 

er mikilvægt atriði en við viljum ekki halda stöðum óþarflega lengi vegna kostnaðar og 

áhættu sem skapast á því að samband hlutabréfanna breytist og álagið ráfi í burtu. Það 

þýðir að við viljum ekki taka stöður þegar álagið er á leið í burtu frá jafnvægi sínu heldur 

Mynd 2.2 Þróun álags yfir tíma ásamt meðaltali álagsins. Punktalínur eru þröskuldur en fari 
álagið yfir efri þröskuld eða undir neðri þröskuld er hagkvæmt að nýta sér pairs 
trading. 
Heimild: Tsay, 2010. 

 

 

 

 

Álag 

μw 

μw + Δ 

μw - Δ 

wt 

Tími 

A 

B C 



 

22 

 

þegar það er á leið aftur í átt að jafnvægi sínu. Með öðrum orðum þá tökum við ekki 

stöður í fyrsta sinn sem álagið snertir markmiðsfrávikið heldur þegar álagið snertir 

markmiðsfrávikið í annað sinn. Þessar tímasetningar eru sýndar með punktum A og B á 

mynd 2.2 en í punkti A kaupum við eignasafnið og í punkti B seljum við eignasafnið. 

Skoðum nú fyrra tilfellið þegar við kaupum eignasafnið og setjum okkur fjárfestingar-

stefnu þar sem við skilyrðum fjárfestingu við að . Ef við skoðum aftur mynd 2.2 

þá þýðir þetta að við tökum stöður í punkti A og losum ekki stöðurnar fyrr en í punkti C. 

Með þessari fjárfestingarstefnu erum við að sjálfsögðu að gera ráð fyrir því að álagið 

sveiflist til jafns upp og niður fyrir meðaltal sitt. Setjum þetta nú upp á jöfnuformi: 

  (10) 

  (10') 

Samkvæmt jöfnu (10) þá kaupum við 1 hlut í hlutabréfi 1 og seljum  hluti í hlutabréfi 2 

á tíma . Á tíma , þar sem gert er ráð fyrir að , þá losum við um stöðuna ef 

jöfnu (10‘) er fullnægt. Þetta þýðir að tekjurnar sem fást með því að nýta sér pairs 

trading eru eftirfarandi: 

  (11) 

og því er nettó hagnaður fjárfestingarinnar: 

  (12) 

Skoðum nú hvað breytist ef við setjum okkur annað fjárfestingarskilyrði og látum það 

vera . Ef við skoðum aftur mynd 2.2 þá myndum við samkvæmt þessu skilyrði 

vilja taka stöðu í punktinum A en losa stöðuna þegar álagið verður jafnt meðaltali sínu, 

. Það þýðir að nettó hagnaður fjárfestingarinnar verður  (Tsay, 

2010). 

Kostur fyrra fjárfestingarskilyrðisins umfram það síðara er að þar er tíðni viðskipta 

lægri og minnkar þar með fjölda þeirra um tvö skipti. En þar sem verðbil kaup- og 

sölutilboða er alltaf til staðar þá er þetta kostur. Það sem mælir hins vegar gegn fyrra 
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fjárfestingarskilyrðinu er að sá tími sem þarf að halda stöðum er lengri. En þá er meiri 

hætta á því að álagið taki uppá því að ráfa í burtu (Vidyamurthy, 2004). 

2.3.3 Kenningin um skilvirkni markaða 

Til eru þrjár missterkar útfærslur á kenningunni um skilvirkni markaða (e. Efficient 

market hypothesis). Þessar útfærslur eru veik útfærsla, hálfsterk útfærsla og sterk 

útfærsla. Látum okkur nægja að skilgreina veiku útfærsluna en hún er skilgreind með 

eftirfarandi hætti: Hlutabréfaverð endurspeglar nú þegar allar þær upplýsingar sem 

hægt er að öðlast með því að skoða og greina markaðsgögn eins og sögulega verðþróun 

hlutabréfs, magn viðskipta með bréf og skammtímavexti. Þessi útfærsla af kenningunni 

gefur því til kynna að öll greining gagna sé árangurslaus (Bodie, Kane & Marcus, 2009). 

Samhengi kenningarinnar um skilvirni markaða og pairs trading liggur því í augum uppi. 

Pairs trading brýtur í bága við veiku útfærsluna á kenningunni um skilvirkni markaða. 

Það þýðir að ef kenningin heldur þá ætti úrvinnsla gagna að vera árangurslaus og pairs 

trading ætti ekki að virka. Ef pairs trading virkar þá heldur kenningin um skilvirka 

markaði hins vegar ekki. 

Hálfsterka og sterka útfærsla kenningarinnar eru með strangari skilgreiningu á „allar 

aðgengilegar upplýsingar“, þannig ef pairs trading brýtur í bága við veiku útfærsluna þá 

brýtur hún einnig í bága við þá hálfsterku og sterku. 
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3 Pairs trading með hlutabréfum fjármálafyrirtækja 

Markmið þessa kafla er að skoða hlutabréf sjö bandarískra fjármálafyrirtækja og athuga 

hvort mögulegt sé að hagnast á pairs trading fjárfestingarstefnu. Ástæða þess að 

hlutabréf fjármálafyrirtækja eru valin til rannsóknarinnar er byggð á grundvelli APT, þ.e. 

áhættuþættir fjármálastofnanna eru nokkuð afmarkaðir og auðþekkjanlegir auk þess 

sem sú þjónusta sem fjármálastofnanir bjóða uppá er yfirleitt einsleit. En hverjir eru þá 

helstu áhættuþættir fjármálastofnanna? Þeir helstu eru eftirfarandi. 

 Vaxtaáhætta. 

 Markaðsáhætta. 

 Verðbólguáhætta. 

 Útlána- og greiðslufallsáhætta. 

 Lausafjáráhætta. 

 Stjórnmála- og skattaáhætta. 

Þrír fyrstu áhættuþættirnir eru allir hluti af svokallaðri kerfislægri áhættu eða 

markaðsáhættu eins og fjallað var um í kafla 2.1. Vaxaáhætta hefur áhrif á verðþróun 

hlutabréfa, þrátt fyrir að áhrifin séu meiri á skuldabréf en hlutabréf. Markaðsáhætta er í 

þessu samhengi sú áhætta sem er til staðar sökum flökts á eignaverði á mörkuðum. 

Verðbólguáhætta er svo í raun áhættan við að vera áhættufælinn, þ.e. hættan á því að 

fyrirtæki nái ekki að ávaxta fé sitt umfram verðbólgu. Síðari þrír áhættuþættirnir eru 

ókerfislæg áhætta. Útlána- og greiðslufallsáhætta er að sjálfsögðu áhættan á því að 

einstaklingar og fyrirtæki séu ófær um að greiða skuldir sínar til fjármálafyrirtæksins. 

Lausafjáráhætta er svo tvíþætt. Annars vegar er það hættan á því að seljanleiki eigna 

sem fjármálafyrirtækið á minnki, eða hverfi jafnvel, og hins vegar er það hættan á því að 

lausafé til fjármögnunar á mörkuðum gufi upp. Stjórnmála- og skattaáhætta er svo 

hættan á því að stjórnvöld breyti stefnum sínum eða sköttum (Bodie, Kane, & Marcus, 

2009). Ýmsum fleiri áhættuþáttum mætti síðan bæta við þá sem búið er að telja upp hér 
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en t.d. má nefna gjaldmiðlaáhættu, hrávöruverðsáhættu, lagaáhættu og áhættu vegna 

breyttra reikningsskilastaðla o.fl. 

Með APT kenninguna að leiðarljósi þá getum við bundið vonir við það að mögulega sé 

verðþróun á hlutabréfum fjármálafyrirtækja nokkuð áþekk vegna sambærilegra 

áhættuþátta. Í þessum kafla verður því skoðað hvort einhver raunveruleg fjárfestingar-

tækifæri séu staðar með hlutabréf fjármálafyrirtækja þar sem hægt er að nýta pairs 

trading fjárfestingarstefnu. 

3.1 Gögn 

Öll þau gögn sem notuð eru í þessari rannsókn voru sótt á vefsvæði Yahoo! Finance. 

Notuð eru söguleg gögn yfir dagsverð á hlutabréfum í sjö mismunandi bandarískum 

fjármálafyrirtækjum sem öll eru skráð í kauphöllinni í New York, þ.e. The New York Stock 

Exchange (NYSE). Notuð eru aðlöguð lokunarverð (e. Adjusted closing pices) í 

rannsókninni og það tímabil sem er til skoðunnar nær frá 3. janúar 2011 til og með 26. 

október 2012. Gagnasafnið inniheldur ennfremur 460 mælipunkta. 

Þau fyrirtæki sem rannsóknin nær til eru sýnd í töflu 3.1 en þar má einnig sjá 

einkennistákn viðkomandi hlutabréfa. Þessi sjö fyrirtæki eru stærstu fjármálafyrirtækin í 

Bandaríkjunum þegar miðað er við eignastöðu þeirra um mitt ár 2012 (National 

Information Center, 2012). Eins og sést í töflu 3.1 er töluverður stærðarmunur á 

fyrirtækjunum. JPMorgan Chase er stærst en Morgan Stanley er minnst. Stærðar-

munurinn á þessum tveimur fyrirtækjum er því umtalsverður en JPMorgan Chase er 

rúmlega þrefalt stærri en Morgan Stanley. 

 

 
Heimild: National Information Center, 2012. 

Tafla 3.1  Sjö stærstu fjármálafyrirtæki Bandaríkjanna skv. eignastöðu 30.06.2012. 
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Ástæða þess að stærstu fyrirtækin eru valin til rannsóknarinnar er sú að viðskipti með 

bréf stærstu fyrirtækjanna eru meiri en með bréf minni fyrirtækja. Kosturinn við það er 

sá að auðveldara er að kaupa og selja bréf þegar þörf er á og því auðveldara að taka 

bæði langar eða stuttar stöður. 

 

Mynd 3.1 Dagleg logra verð (aðlöguð lokaverð) sjö stærstu fjármálafyrirtækja Bandaríkjanna frá 
3. janúar 2011 til og með 26. október 2012. Fyrirtækin eru táknuð með einkennis-
stöfum sínum sbr. töflu 3.1. 

Það er erfitt að bera saman verðtímaraðir hlutabréfa nema þeim sé umbreytt á 

eitthvert annað form eins og talað var um í kafla 2.3.1. Byrjum þess vegna á því að taka 

náttúrulega lógaritman af tímaröðunum til þess að fá tímaraðirnar línulegri og á 

einhvern samanburðarhæfari skala. Lograverð fyrirtækjanna sjö eru sýnd á mynd 3.1. 

Fljótt á litið þá virðst svo vera að þessar tímaraðir sýni svipaðar hreyfingar í verði og því 
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er ekki fjarri lagi að gefa sér fyrirfram góðar líkur á því að samþætting geti verið til 

staðar á milli einhverra tímaraða. 

Skoðum helstu einkenni dagsávöxtunar hlutabréfanna og finnum því samfellt 

uppsafnaða ávöxtun (logra ávöxtun) hlutabréfanna með: 

  (13) 

Með þessari aðgerð missum við einn mælipunkt og verður fjöldi mælipunkta því 459. 

Helstu einkenni samfelldrar ávöxtunar á hlutabréfaverðum fyrirtækjanna sjö má sjá í 

töflu 3.2. Það sem taflan sýnir er að dagsávöxtun hjá flestum fyrirtækjum er að meðaltali 

neikvæð yfir tímabilið sem er til skoðunnar. Flökt í ávöxtun hefur verið umtalsvert eins 

og staðalfrávikið sýnir auk þess sem minnstu og hæstu gildi ávöxtunar eru ansi langt frá 

meðaltali tímaraðanna. 

 

 

3.1.1 Dreifni gagnasafns 

Ef það á að vera möguleiki á að nýta sér pairs trading þá er nauðsynlegt að verðþróun 

hlutabréfa sem eru til skoðunnar sé svipuð. Til þess að gera sér betur grein fyrir því 

hversu sterkt línulegt samband er milli tveggja hlutabréfa þá er hægt að skoða 

samdreifni (e. Covariance) og/eða fylgni (e. Correlation) á milli hlutabréfanna. Í töflu 3.3 

er sýnd fylgni á milli logra ávöxtunar fjármálafyrirtækjanna, þ.e. fyrsti mismunur af logra 

verðum tímaraðanna en nauðsynlegt er að taka fyrsta mismun af tímaröðunum til þess 

að fá sístæðar tímaraðir. 

Tafla 3.2  Yfirlit yfir samfellda dagsávöxtun hlutabréfa í gagnasafni. 
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Fylgni er þó ekki nægilega góður mælikvarði til þess að álykta um möguleg pairs 

trading tækifæri og því viljum við skoða hvernig samsetning dreifninnar er en það er 

mun nytsamlegra. Því viljum við nýta okkur svokallaða höfuðásagreiningu (e. Principal 

Component Analysis) en með þess háttar greiningu er hægt að sjá hvaðan helsti 

breytileiki í ávöxtun kemur. Í höfuðásagreiningu er búið til fylki með logra ávöxtun 

fjámálafyrirtækjanna,  og  látið vera 

samdreifnifylki . Með því að nota logra ávöxtun en ekki logra verð er það tryggt að 

tímaraðirnar séu sístæðar en það er skilyrði fyrir því að hægt sé að taka mark á 

höfuðásagreiningu. Athugum þó að þegar unnið er með sístæðar tímaraðir þá getur 

mikil sjálffylgni spillt fyrir nákvæmni í útreikningum á kross-fylgnifylkinu (e. Cross-

correlation matrix). Það getur síðan smitað út frá sér í höfuðásagreininguna. Formgerð 

(e. Structure) í sjálffylgni dagsávöxtunar er þó oft takmörkuð og því þarf ekki endilega að 

vera mikil nákvæmnisskekkja til staðar. Niðurstöðum úr höfuðásagreiningunni skal þó 

tekið með fyrirvara vegna þessa. 

Höfuðásagreining notar fáar línulegar samsetningar af  til þess að útskýra 

samsetningu , þar sem  (Tsay, 2010). Ekki verður farið nánar í 

fræðin á bakvið höfuðásagreiningu en niðurstöður úr greiningunni eru sýndar í töflu 3.4. 

Í greiningu okkar er breytileiki í gögnum útskýrður með sjö þáttum. Í töflu 3.4 er framlag 

hvers þáttar til heildarbreytileika í gögnum sýnt greinilega ásamt uppsöfnuðum 

heildarbreytileika og eigingildum hvers þáttar. Niðurstöður höfuðásagreiningarinnar 

gefa til kynna að hægt sé að útskýra u.þ.b. 83-84% af heildarbreytileika gagna með 

einungis einum þætti. Þar sem gagnasafnið samanstendur einungis af ávöxtun hjá 

Tafla 3.3 Fylgni á milli logra ávöxtunar 7 stærstu fjármálafyrirtækja Bandaríkjanna. Fyrirtækin 
eru táknuð með einkennisstöfum sínum sbr. töflu 3.1. 



 

29 

 

fjármálafyrirtækjum er ekki fjarri lagi að álykta sem svo að þáttur 1 gæti mögulega verið 

almenn þróun fjármálamarkaða og gæti því verið atvinnugeiraþáttur. Þar sem allir 

þættirnir nema þáttur 1 eru „álíka stórir“ þá er hægt að álykta sem svo að einn þáttur 

nægi til greiningar, þ.e. fyrsti þátturinn gefur ágæta nálgun á heildardreifni gagna-

safnsins (Tsay, 2010). 

 

3.2 Matsaðferðir 

Það sem við erum að leita eftir í pairs trading er að tvær tímaraðir, sem eru ósístæðar, 

hafi mismun eða eitthvert línulegt samband sem er sístætt. Það þýðir að til sé samband 

milli tímaraðanna sem er stöðugt og að tímaraðirnar tvær víki aldrei langt frá hvor 

annarri. Við setjum okkur því skilyrði um að við viljum tvær tímaraðir sem eru 

samþættar. Fyrsta skrefið er því að framkvæma tölfræðipróf á því hvort við höfum 

samþættingu á milli einhverra hlutabréfaverða hjá fjármálafyrirtækjunum sjö. 

Tvær mismunandi aðferðir eru í boði til þess að framkvæma tölfræðipróf á því hvort 

samþætting sé til staðar á milli tveggja tímaraða. Fyrri aðferðin er kennd við Engle og 

Granger (1987) en hún byggir á notkun venjulegrar aðferðar minnstu kvaðrata (e. 

Ordinary least-squares, OLS) og Dickey-Fuller einingarræturprófi. Síðari aðferðin er 

jafnan kennd við Johansen (1988, 1991) sem byggir á hálíknamati (e. Maximum-

likelihood) og er sett fram á villuleiðréttingarformi. Hér verða báðar aðferðir 

framkvæmdar og viljum við fá samræmi í niðustöðum tölfræðiprófa, þ.e. við viljum 

Tafla 3.4 Niðurstöður höfuðásagreiningar á logra ávöxtun fjármálafyrirtækjanna. Efri hluti 
töflunnar sýnir niðurstöður þegar samdreifnifylki er notað í útreikningum en neðri 
hluti töflunnar sýnir niðurstöður þegar fylgnifylki er notað til útreikninga. 
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sömu niðurstöður úr tölfræðiprófum með báðum aðferðum. Rannsóknin nær til sjö 

fjármálafyrirtækja en það þýðir að fyrirfram er hægt að raða saman pörum á 21 

mismunandi veg. Eftir rannsókn á því hvort samþætting sé til staðar á milli hlutabréfa-

verða í þessum pörum þá eru niðurstöðurnar sýndar í töflu 3.5. Eins og sést í töflunni þá 

fást þrjú samþætt sambönd verðtímaraða með aðferð Engle og Granger en tvö samþætt 

sambönd verðtímaraða með aðferð Johansen. Með það að leiðarljósi þá ályktum við um 

að við séum með tvö pairs trading fjárfestingartækifæri af 21 mögulegu. Örlítið ýtarlegri 

töflur yfir niðurstöður samþættingarprófa má finna í Viðauka 1. 

 

Sú formsetning og aðferðafræði sem er notuð í þessum kafla og kafla 3.3 er að 

stærstum hluta byggð á framsetningu Tsay (2010), Vidyamurthy (2004) og Pole (2007). 

Samkvæmt töflu 3.5 er samþætting í tveimur tilfellum af 21. Því skoðum við tvö 

eignasöfn hlutabréfa í þessum kafla og köllum þau tilvik 1 og 2. Í þessum kafla er farið í 

Tafla 3.5 Niðurstöður úr samþættingarprófi á öllum mögulegum hlutabréfasamsetningum 
fjármálafyrirtækjanna 7. Miðað er við 5% prófstig og fyrirtækin eru táknuð með 
einkennisstöfum sínum sbr. töflu 3.1. 
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gegnum þá aðferðafræði sem er beitt, þ.e. bæði próf á samþættingu og mat á stikum 

með báðum aðferðum fyrir bæði tilvik 1 og 2. Tilvik 1 er eignasamsetning með 

hlutabréfum Citigroup (C) og Goldman Sachs (GS) en tilvik 2 er eignasamsetning með 

hlutabréfum Golman Sachs og MetLife (MET). Í kafla 3.3 er síðan smíðuð fjárfestingar-

stefna með niðurstöðum úr stuðlamati úr aðferð Johansen og er það gert fyrir bæði 

tilvik 1 og 2. 

 

Mynd 3.2 Dagleg logra verð í tilviki 1 og 2. Efri mynd er tilvik 1, Goldman Sachs og Citigroup. 
Neðri mynd er tilvik 2, Goldman Sachs og MetLife. 

3.2.1 Aðferð Engle og Granger 

Fyrri aðferðin er einföld í þeim skilningi að við getum notað venjulega aðferð minnstu 

kvaðrata til þess að meta línulegt samband. Þannig viljum við meta eftirfarandi jöfnu: 
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  (14) 

þar sem  og  eru ósístæð hlutabréfaverð. Sé  ,sem er leifaliður úr 

aðhvarfsgreiningunni með OLS, síðstæður þá höfum við samþættingu á milli hlutabréfa-

verðanna og mögulegt langtímajafnvægi á álaginu á milli hlutabréfaverðanna. Sé  

hinsvegar ósístætt er ekki um samþættingu að ræða og því erfitt að færa góð rök fyrir að 

álagið hafi eitthvert langtímajafnvægi. 

3.2.1.1 Eðli tímaraðanna 

Til að byrja með er áhugavert að skoða mynd af þróun logra verða hlutabréfanna fyrir 

bæði tilvik. Á mynd 3.2 er sýnd þróun logra verða í tilviki 1 sem er efra grafið og í tilviki 2 

sem er neðra grafið. Eins og sjá má á myndinni virðast tímaraðirnar í hvoru tilviki fyrir sig 

hegða sér með svipuðum hætti auk þess sem bilið á milli tímaraðanna í báðum tilvikum 

virðist vera nokkuð stöðugt. Með því einfaldlega að skoða þessar myndir má sjá að það 

lofar góðu að halda áfram og prófa fyrir samþættingu þar sem hegðun tímaraðanna 

virðist vera nokkuð svipuð. 

Hingað til hefur verið gert ráð fyrir því að tímaraðirnar séu hver í sínu lagi ósístæðar 

og þar að auki að þær séu allar ósístæðar af sömu gráðu, þ.e. að allar tímaraðirnar séu 

I(1). Áður en lengra er haldið er því best að rökstyðja þá forsendu með tölfræðiprófi. 

Áður en prófað er fyrir ósístæðni þarf að finna sjálffylgnigráðu hverjar tímaraðar fyrir sig 

og hvaða tímaraðalíkan lýsir tímaröðunum best. Skoðum því myndir af sjálffylgni-

stuðlum (ACF) og hlutsjálffylgnistuðlum (PACF) þar sem sést strax að sjálffylgni er í 

tímaröðunum og að AR ferli virðist lýsa tímaröðunum þremur best (Sjá Viðauka 2). Næst 

þarf að ákvarða sjálffylgnigráðu tímaraðanna en það er hægt að gera með því að skoða 

ACF/PACF eða með því að meta AR líkan (Autoregressive model) fyrir tímaraðirnar með 

hálíknafalli og skoða svo AIC (Akaike information criterion) gildin úr AR ferlunum til þess 

að ákveða hversu mörg tafin gildi er best að nota þegar við prófum fyrir ósístæðni. 

Þegar búið er að ákvarða hversu mörg tafin gildi er best að nota í hverju tilfelli fyrir sig 

þá framkvæmum við Augmented Dickey-Fuller ósístæðnipróf á því hvort tímaraðirnar 

séu ósístæðar. Sú niðurstaða sem við viljum í raun og veru fá er sú að allar tímaraðirnar 

séu ósístæðar, en þegar tekinn er fyrsti mismunur á tímaröðunum þá sé hann sístæður. 

Niðurstöður úr Augmented Dickey-Fuller ósístæðniprófunum eru sýndar í töflu 3.6 en 
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notuð eru tafin gildi skv. AIC. Núlltilgátan (H0) er að tímaröðin sé ósístæð á móti gagn-

tilgátunni (Ha) að tímaröðin sé sístæð. 

 

Niðurstöður tölfræðiprófa í töflu 3.6 gefa til kynna að allar þrjár tímaraðir séu 

ósístæðar. Hins vegar gefa tölfræðipróf til kynna að fyrsti mismunur á öllum 

tímaröðunum sé sístæður en það þýðir að það er möguleiki á að finna samþættingu á 

milli tímaraðanna í tilviki 1 og 2. 

3.2.1.2 Línulegt mat 

Nú þegar staðfest hefur verið að tímaraðirnar henti til rannsóknarinnar þá viljum við 

framkvæma aðhvarfsgreiningu á jöfnu (14) með venjulegri aðferð minnstu kvaðrata. 

Skoðum fyrst tilvik 1 og látum  vera Goldman Sachs og  vera Citigroup og fáum 

eftirfarandi niðurstöður á stuðlamati úr venjulegri aðferð minnstu kvaðrata: 

  (14') 

   

Þar sem  er OLS leifaliður aðhvarfsgreiningarinnar og staðalfrávik ávöxtunar á dag, 

, er tæplega 4%. 

Í tilviki 2 látum við  einnig vera Goldman Sachs en látum  vera MetLife og fáum 

eftirfarandi niðurstöður: 

  (14'') 

   

Tafla 3.6 Niðurstöður úr Augmented Dickey-Fuller prófum á tímaröðum í tilviki 1 og 2. 
Niðurstöður gefa til kynna að allar þrjár tímaraðirnar séu ósístæðar en að fyrsti 
mismunur af þeim öllum sé sístæður og því henta tímaraðirnar vel til 
rannsóknarinnar. Notaður er fasti í öllum prófum og viðeigandi tafin gildi skv. AIC. 
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Þar sem staðalfrávik ávöxtunar á dag, , er rúmlega 6% og  er OLS leifaliður. 

 

Mynd 3.3 Álagið fyrir bæði tilvik. Fundið með aðferð minnstu kvaðrata (OLS). Myndin sýnir 
álagið á milli Goldman Sachs og Citigroup að ofan en álagið á milli Goldman Sachs og 
MetLife að neðan. 

Skoðum nú leifaliðinn úr aðhvarfsgreiningunni en það er einmitt álagið á milli 

hlutabréfaverðanna. Markmiðið er að álagið sé sístætt og því byrjum við á því að skoða 

mynd af leifaliðnum úr tilviki 1 og tilviki 2 til þess að reyna að sjá myndrænt hvort álagið 

sé mögulega sístætt. 

Á mynd 3.3 eru sýndir OLS leifaliðir úr báðum tilvikum og virðist meðaltal beggja 

leifaliða vera jafnt núlli og flökti innan ákveðinna marka í löngum bylgjum, í báðum 

tilvikum. 
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Athugum nú hvort og hversu mikil sjálffylgni er í álaginu og skoðum því fyrst 

sjálffylgnistuðlana (ACF) á mynd 3.4 og sjáum strax að sjálffylgnistuðlarnir fara 

sílækkandi í báðum tilvikum sem bendir til AR ferlis. Finnum því næst hlutsjálffylgni-

stuðlana (PACF) sem eru sýndir á mynd 3.5 og útfrá þeirri mynd getum við ályktað að við 

séum með 1 tafið gildi í tilviki 1 og 4 tafin gildi í tilviki 2. Þetta viljum við þó staðfesta 

með því að meta AR ferli fyrir bæði tilvik og skoða AIC gildin. Sú aðgerð rennir stoðum 

undir þá ályktun sem dregin var af mynd 3.5. 

 

Mynd 3.4 Sjálffylgnistuðlar (ACF) álagsins í tilvikum 1 og 2. 
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Mynd 3.5 Hlutsjálffylgnistuðlar (PACF) álagsins í tilvikum 1 og 2. 

Að lokum framkvæmum við próf á því hvort álagið sé sístætt með Augmented 

Dickey-Fuller prófi. Prófið fyrir tilvik 1 er framkvæmt með 1 töfðu gildi og með fasta. Á 

meðan prófið fyrir tilvik 2 er framkvæmt með 4 töfðum gildum og fasta. Niðurstöður 

Dickey-fuller prófana fyrir tilvik 1 og tilvik 2 eru sýndar í töflu 3.7. Niðurstöðurnar eru 

afdráttarlausar og ekki er hægt annað en að hafna núlltilgátu um ósístæðni og draga þá 

ályktun að við höfum sístætt álag og þar með samþættingu milli hlutabréfaverða í 

báðum tilvikum. Það þýðir að álagið hefur, að því er virðist, langtímameðaltal og við 

getum nýtt okkur pairs trading fjárfestingarstefnu. 
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3.2.2 Aðferð Johansen 

Markmið þessa kafla er ekki að útskýra undirliggjandi fræði á bakvið aðferð Johansen 

heldur einungis að kynna niðurstöður úr samþættingarprófi og stikamati með aðferð 

Johansen. Aðferð Johansen byggir á hálíknamati en lausn með aðferð Johansen byggir á 

VAR (Vector autoregressive) aðferðum og því þarf að byrja á því að búa til fylki úr 

tímaröðunum tveimur sem verið er að skoða: 

  (15) 

Skoðum fyrst tilvik 1 og skilgreinum . Beitum svo aðferð Johansen á 

fylkið  til þess að prófa fyrir samþættingu. Fyrst þarf þó að ákveða hvaða VAR(p) líkan 

skal meta, þ.e. af hvaða gráðu (p). Metum því fyrst AR líkan með  og finnum með hjálp 

AIC hvaða gráðu er best að nota. Í tilviki 1 gefur AIC til kynna að VAR(1) sé besta líkanið 

fyrir . Johansen samþættingarprófið er framkvæmt með fasta, rétt eins og var gert í 

aðferð Engle og Granger en ef prófið er framkvæmt án fasta þá fást sömu niðurstöður í 

prófinu í okkar tilfelli. Hægt er að framkvæma prófið með tveimur mismunandi 

prófstærðum, þ.e. trace prófstærð og eigenvalue prófstærð. Báðar prófstærðir eru 

skoðaðar til þess að álykta um samþættingu. Tafin gildi, , sem nota þarf í 

samþættingarprófinu geta minnst verið tvö þannig að valið er . Að lokum er notuð 

skammtímaframsetning (e. Transitory) á villuleiðréttingarlíkaninu en ekki langtíma-

framsetning. Það er gert til þess að stikamat líkansins lýsi frekar skammtímabreytingum. 

Niðurstöður úr Johansen samþættingarprófi í tilviki 1 eru sýndar í töflu 3.8. 

Tafla 3.7 Niðurstöður úr Augmented Dickey-Fuller prófi á álaginu fyrir tilvik 1 og 2. Prófin eru í 
báðum tilvikum framkvæmd með fasta og viðeigandi töfðu gildi skv. AIC. Niðurstöður 
gefa til kynna að álagið í báðum tilvikum sé sístætt. 
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Eins og sést í töflu 3.8 þá eru reiknaðar prófstærðir bæði fyrir núlltilgátu og 

gagntilgátu. Núlltilgátan er sú að það sé engin samþætting en gagntilgátan er sú að það 

sé samþætting. Til þess að álykta um að samþætting sé til staðar þarf því að hafna 

núlltilgátunni og samþykkja gagntilgátuna. Í töflu 3.8 sjáum við niðurstöðurnar úr 

samþættingarprófinu, bæði með Trace og Eigenvalue aðferð, og ályktum sem svo að 

samþætting sé til staðar á milli tímaraðanna bæði við 1% prófstig og 5% prófstig. 

Þar sem nú hefur verið ályktað um að samþætting sé til staðar þá er hægt að setja 

niðurstöðurnar úr Johansen aðferðinni fram á villuleiðréttingarformi (VECM) eins og lýst 

er með jöfnu (7) í kafla 2.3.1. Niðurstöður stuðlamats eru eftirfarandi: 

  (7') 

þar sem tilde þýðir að um fylki er að ræða. Ennfremur er hægt að skilgreina álagið sem: 

   

þar sem álagið er sístætt með langtímameðaltal jafnt 1,624. Rifjum nú upp stuðulinn  

sem var til umfjöllunar í kafla 2 en . Sjáum auk þess í jöfnu (7') að  og  

hafa sitthvort formerkið sem gefur til kynna að álagið hafi meðaltalshneigð. 

Tafla 3.8 Niðurstöður úr samþættingarprófi á milli tímaraða Goldman Sachs og Citigroup með 
aðferð Johansen. Prófið er framkvæmt með fasta, tveimur töfðum gildum og með 
transitory framsetningu á VECM. Niðurstöður gefa til kynna að samþætting sé til 
staðar. 
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Skoðum einnig niðurstöður úr Johansen samþættingarprófi fyrir tilvik 2 en 

niðurstöðurnar eru sýndar í töflu 3.9. Notaðar eru sömu aðferðir og í tilviki 1 og aftur er 

það VAR(1) líkan sem hentar best. Eins og sést í töflu 3.9 þá eru niðurstöðurnar úr 

tölfræðiprófinu í tilviki 2 ekki alveg eins afdráttarlausar og í tilviki 1. Við getum því 

einungis dregið þá ályktun að samþætting sé til staðar milli Goldman Sachs og MetLife 

við 5% prófstig en ekki við 1% prófstig. Við látum þó 5% prófstig nægja og leyfum okkur 

að álykta að við höfum samþættingu. 

Setjum niðurstöðurnar úr Johansen aðferð fram á villuleiðréttingarformi og fáum 

eftirfarandi framsetningu: 

  (7'') 

Álagið má svo sýna með jöfnunni: 

   

þar sem meðaltal álagsins er 0,376 og . Sjáum einnig að hér eru  og  með 

sitthvort formerkið þannig við höfum meðaltalshneigð í álaginu. 

Tafla 3.9 Niðurstöður úr samþættingarprófi á milli tímaraða Goldman Sachs og MetLife með 
aðferð Johansen. Prófið er framkvæmt með fasta, tveimur töfðum gildum og með 
transitory framsetningu á VECM. Niðurstöður gefa til kynna að samþætting sé til 
staðar. 
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Mynd 3.6 Tilvik 1: Þróun álagsins á milli hlutabréfa Goldman Sachs og Citigroup. Tímaröðin er 
fundin með stuðlamati úr aðferð Johansen, nánar tiltekið með jöfnunni: 

. 

3.3 Fjárfestingarstefna 

Stuðlamat sem fengið er með aðferð Johansen er mjög svipað stuðlamati sem fengið er 

með aðferð Engle og Granger í tilviki 1 (Sjá jöfnur (7') og (14')) Hins vegar er stuðlamatið 

dálítið frábrugðið í tilviki 2 (Sjá jöfnur (7'') og (14'')). Notum nú stuðlamatið úr aðferð 

Johansen til þess að teikna upp mynd af þróun álagsins ásamt meðaltali þess. Meðaltal 

álagins í tilviki 1, skamkvæmt aðferð Johansen, er . Á mynd 3.6 er 

sýnd þróun álagsins ásamt langtímameðaltali þess. Eins og rætt var um í kafla 2.3.2 er 

þörf á fjárfestingarstefnu sem segir til um hvenær hagkvæmt er að taka stöður í 

viðeigandi hlutabréfum og hvenær er best að losa um stöðuna. Við skilgreinum því 



 

41 

 

markmiðsfrávik á  frá meðaltali sínu ( ) sem . Það þýðir að þegar álagið nær  

fjarlægð frá meðaltali sínu þá verður hagkvæmt að nýta sér pairs trading að teknu tilliti 

til kostnaðar við viðskiptin, . Samkvæmt niðurstöðum úr stuðlamati er staðalfrávik 

álagsins 0,037. Setjum því  því það tryggir góðar líkur á því að álagið muni 

flökta um  fjarlægð frá meðaltali sínu. Í reynd er það svo að ef við gerum ráð fyrir að 

álagið sé normaldreift þá eru líkurnar á því að álagið flökti frá meðaltali sínu lengra en 

fjarlægðin  um það bil 30% (Tsay, 2010). Á mynd 3.6 er búið að teikna inn þröskuldinn 

, sem rauðar línur. Því sést á myndinni að þegar álagið fer annað hvort upp 

fyrir efri þröskuldinn eða niður fyrir neðri þröskuldinn þá verður hagkvæmt að nýta sér 

pairs trading. Fari álagið niður fyrir neðri þröskuldinn þá kaupum við eignasafnið, þ.e. 

við tökum langa stöðu í 1 hlut af Goldman Sachs en stutta stöðu í Citigroup um  

hlut. Ef álagið fer hinsvegar upp fyrir efri þröskuldinn þá seljum við eignasafnið sem 

þýðir að við tökum stutta stöðu í 1 hlut af Goldman Sachs en langa stöðu í Citigroup um 

 hlut. Hvenær undið er ofan af stöðutökunni fer síðan eftir því hvaða skilyrði 

fyrir fjárfestingu við setjum. Eins og sést á mynd 3.6 þá flöktir álagið nokkrum sinnum á 

tímabilinu upp og niður fyrri  og því er hægt að álykta sem svo að skynsamlegt sé að 

nota pairs trading en við höfum haft nokkur tækifæri til að fjárfesta frá 3. janúar 2011. 

Eins og áður hefur komið fram er  kostnaðurinn við að framkvæma pairs trading og 

myndar einskonar þröskuld í fjárfestingarstefnunni. Þær tekjur sem má innbyrða í tilviki 

1 ef skilyrði fyrir fjárfestingu er  er lýst með jöfnu (11) og því eru tekjurnar: 

   

Við höfum því logra ávöxtun uppá 7,6% fyrir hvert par. Hver endanlegur hagnaður mun 

verða er erfiðara að reikna því það veltur á kostnaðinum . Hefði skilyrði fyrir 

fjárfestingu verið  , þannig að stöðutaka væri losuð þegar álagið leitaði aftur í 

meðaltal sitt, þá væri logra ávöxtun hvers pars 3,8% en tímalengd stöðutöku styttri. 

Skoðum næst tilvik 2 og notum einnig stuðlamat sem er fengið með aðferð Johansen. 

Meðaltal álagins í tilviki 2 er . Á mynd 3.7 er sýnd þróun álagsins í 

tilviki 2 ásamt langtímameðaltali. Í tilviki 2 er staðalfrávik álagsins 0,061. Setjum því 

 sem býr til þröskuld fyrir pairs trading. Eins og sést á mynd 3.7 er nokkrum 
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sinnum á tímabilinu hægt að nota pairs trading og hagnast umtalsvert. Tekjurnar sem er 

hægt að fá í tilviki 2 eru: 

   

Við höfum því logra ávöxtun upp á 12,4%. 

 

Mynd 3.7 Tilvik 2: Þróun álagsins á milli hlutabréfa Goldman Sachs og MetLife. Tímaröðin er 
fundin með stuðlamati úr aðferð Johansen, nánar tiltekið með jöfnunni: 

. 

3.4 Spálíkan 

Eitt helsta viðfangsefni greiningar í fjármálafræðum er að smíða spálíkön. Það er því 

nauðsynlegt að næsta skref sé að spá fyrir um þróun álagsins sem við erum að vinna 

með. Í þessum kafla látum við nægja að skoða álagið úr tilviki 1 með aðferð Johansen. 
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Fyrst þarf að setja álagið á form sem er hægt að vinna með, þ.e. við þurfum að losna við 

sjálffylgni úr tímaröðinni. Skoðum því sjálffylgnistuðla (ACF) og hlutsjálffylgnistuðla 

(PACF) álagsins á mynd 3.8 og sjáum að AR(1) líkan hentar best til þess að koma álaginu 

á form sem er hægt að vinna með. 

 

Mynd 3.8 Sjálffylgnistuðlar (ACF) og hlutsjálffylgnistuðlar (PACF) álagsins sem er fengið með 
aðferð Johansen í tilviki 1. 

Metum því næst AR(1) líkan og fáum eftirfarandi niðurstöður: 

   

en þar sem um AR(1) ferli er að ræða þá er aðeins ein einingarrót (e. Unit root) í AR(1) 

líkaninu. Umritum því næst niðurstöðurnar: 
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þar sem 0,923 er einingarrót líkansins og meðaltal AR(1) ferlisins er 1,629. 

Þegar spálíkan er smíðað er hægt að gera það með tvennum hætti. Annars vegar er 

hægt að spá innan úrtaksins (e. In-sample forecast) en það er gert til þess að sjá hversu 

vel líkanið okkar spáir innan úrtaksins. Hins vegar er hægt að spá út fyrir úrtakið (e. Out-

of-sample forecast) en þá er reynt að spá gildum í framtíðinni og mögulega reynt að 

bera þau svo saman við raunverulegar athuganir. 

 

Mynd 3.9 Álag Goldaman Sachs og Citigroup ásamt 1 skrefs spá innan úrtaksins með AR(1) 
líkani. 
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3.4.1 Spá innan úrtaks 

Þegar staðfest hefur verið að AR(1) ferli henti best til þess að lýsa álaginu þá liggur beint 

við að byrja á því að skoða hversu vel AR(1) líkanið spáir innan úrtaksins með 1 skrefs 

spá. Mynd 3.9 sýnir hversu vel AR(1) líkanið spáir álaginu en eins og sést þá er þessi 1 

skrefs spá nokkuð nákvæm. 

3.4.2 Spá út fyrir úrtak 

Raunverulegur áhugi okkar er hins vegar að spá fyrir um þróun álagsins út fyrir úrtakið 

þar sem það segir okkur hvort pairs trading sé í raun arðbært (Leitch & Tanner, 1995). 

Það sem við viljum gera er að nota AR(1) líkanið til þess að spá fyrir um ókomin gildi 

álagsins. Lítum á hvernig 1 skrefs spá er gerð með AR(1) líkani. Látum  vera þann 

tímapunkt sem spáin er gerð á og  vera allar þær upplýsingar sem við búum yfir á 

tímapunkti . Ef við látum  vera álagið á tímapunkti  þá er spágildi álags 1 skref fram 

í tímann almennt gefið með: 

  (16) 

þar sem  og eru stuðlar úr AR líkani og  er sjálffylgnigráða AR ferlisins. Í okkar 

tilfelli er  og einungis tveir stuðlar úr AR líkaninu, þ.e.  og . Samsvarandi 

spávilla er gefin með jöfnunni: 

  (17) 

Dreifni spárinnar 1 skref fram í tímann er því  og ef 

við gerum ráð fyrir því að suðið sé normaldreift þá er 95% öryggisbil á 1 skrefs spá á 

 fundið með . 

Á mynd 3.10 er sýnd spá sem er gerð þann 6. júní 2012 (h=6. júní) og reiknuð 100 

skref fram í tímann allt til 26. október 2012. Til samanburðar er þróun álagsins sýnt allt 

spátímabilið. Þróun á spánni er eins og við mátti búast þ.e. spáin leitar í 

langtímameðaltal sitt með tíma en flöktið á álaginu er að sjálfsögðu suð. Athugum að 

spáin leitar í meðaltal AR ferlisins (1,629) en ekki í meðaltal álagsins (1,624) sem var 

fundið með aðferð Johansen. Veitum því líka athygli að spáin virðist spá ágætlega fyrir 
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um hvenær álagið muni leita aftur í meðaltal sitt (1,624) en það virðist einungis muna 

nokkrum dögum á spánni og raunverulega álaginu. Á mynd 3.10 er að auki sýnt 95% 

öryggisbil á spánni og eins og eðlilegt er þá eykst óvissan eftir því sem spátímabilið 

lengist þar til óvissan verður fasti. Sjáum að álagið er innan 95% öryggisbilsins allan 

spátímann. Að lokum er sýnd sú delta sem er notuð sem þröskuldur í fjárfestingar-

stefnunni. Eins og sést þá hefur verið hægt að opna og loka pairs trading stöðutöku 

tvisvar sinnum á spátímabilinu ef fjárfestingarskilyrðið er , þar sem  er 

kostnaður við pairs trading, en þrisvar sinnum ef fjárfestingarskilyrðið er . 

 

Mynd 3.10 Hundrað skrefa spá á þróun álags út fyrir úrtakið í tilviki 1. Spá er gerð þann 6. júní 
2012 og því er fyrsti dagur spátímabils 7. júní 2012. Á spátímabilinu er sýnd 
raunveruleg þróun álagsins til samanburðar við spánna. 
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Á mynd 3.11 er sýnd spá sem er gerð þann 26. október 2012 og er reiknuð 60 skref 

fram í tímann þar sem fyrsti spádagur er 31. október 2012 (Kauphöllin í New York-NYSE 

var lokuð 29-30 okt. vegna fellibyls), þ.e. við gerum spá á lokadegi úrtaks okkar. Ef 

ætlunin er að fjárfesta í eignasafninu þegar álagið leitar út fyrir  þá sést strax að þann 

26. október 2012 er álagið fyrir neðan  og því myndum við vilja kaupa 

eignasafnið þann 26. október 2012. Við tökum því langa stöðu í 1 hlut af Goldman Sachs 

og stutta stöðu í Citigroup um  hluti. Í reynd myndum við þó bíða með að taka 

stöðu þar til álagið snertir  aftur. Eins og sést á mynd 3.11 þá leitar spáin í meðaltal sitt 

með tíma og það virðist vera sem svo að spáin gefi til kynna að álagið verði komið 

nokkuð fljótlega aftur í meðaltal sitt. 

 

Mynd 3.11 Sextíu skrefa spá á þróun álags út fyrir úrtakið í tilviki 1. Spá er gerð þann 26. október 
2012 og því er fyrsti dagur spátímabils 31. október 2012. 
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Að lokum getum við nýtt okkur jöfnu (7') til þess að spá fyrir um þróun logra 

verðtímaraða Goldman Sachs og Citigroup. Spáin er sýnd á mynd 3.12 með svokallaðri 

„fan“mynd en eins og sést þá gerir spáin ráð fyrir því að logra verð Goldman Sachs 

hækki í allra nánustu framtíð en að logra verð Citigroup lækki. Þetta er í fullu samræmi 

við þá spá sem áður hafði verið framkvæmd og er sýnd á mynd 3.11. Með því er átt við 

það að þar sem GS tímaröðin er með hærri gildi en C, þá hlýtur það að þýða að ef GS 

hækkar og C lækkar þá sé mismunurinn á milli tímaraðanna að stækka, þ.e. að álagið 

muni hækka. 

 

Mynd 3.12 10 skrefa spá á þróun logra verðtímaraða Goldman Sachs og Citigroup í tilviki 1. Spáin 
er gerð þann 26. október 2012 og fyrsti dagur spátímabils er 31. október 2012. Spáin 
er reiknuð útfrá jöfnu (7'). 
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Mynd 3.13 Logra verðtímaraðir allra fjármálastofnanna sem eru til rannsóknar frá 2. janúar 2003 
til 26. október 2012. 

3.5 Umræða 

Eins og gefur að skilja þá er forsenda þess að við fjárfestum með pairs trading sú að 

álagið leiti alltaf aftur í langtímameðaltal sitt. Raunin er hins vegar sú að ef þróun 

álagsins er skoðuð yfir langt tímabil þá er nær óhjákvæmilegt að þurfa að endurstilla 

fjárfestingarreglur sínar eða fjárfestingarstefnuna í heild sinni (Pole, 2007). Það er því 

nauðsynlegur hluti af því að nýta sér pairs trading að hafa einhverjar reglur til þess að 

takmarka áhættu. Þ.e.a.s. óvæntir atburðir eiga sér alltaf stað með einhverju millibili og 

því er nauðsynlegt að hafa reglur um hvenær eigi að losa um stöðutökur í pairs trading 

ef það hefur mögulega orðið breyting á sambandi álagsins. Með óvæntum atburðum 

sem hafa áhrif á þróun álags er t.d. átt við breytta lánshæfiseinkunn fyrirtækja eða 
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tilkynningu um yfirtöku á fyrirtæki (Pole, 2007). Slíkir atburðir leiða oft til kerfisbreytinga 

(e. Structural change) sem hafa áhrif á meðaltalshneigð álagsins. Mynd 3.13 sýnir logra 

verðtímaraðir allra fjármálafyrirtækjanna sem voru til rannsóknar frá 2. janúar 2003 til 

26. október 2012. Á myndinni má greinilega sjá upphaf fjármálakrísunnar sem hófst, 

eins og sést, á árinu 2007 og náði botni síðla árs 2008 eða í upphafi árs 2009 en það fer 

eftir því hvaða hlutabréf eru skoðuð. 

 

Mynd 3.14 Mismunur á milli logra verðtímaraða Goldman Sachs og Citigroup frá 2. janúar 2003 til 
26. október 2012 ásamt moving average með 60 daga glugga og Bollinger böndum 
sem eru MA(60) ferlið ± staðalfrávik, sem er einnig reiknað með 60 daga glugga. 

Fjármálakrísan hafði gríðarleg heildaráhrif á hlutabréfaverð fyrirtækja og þá einkum 

fjármálafyrirtækja en þegar slíkur atburður á sér stað þá verður fylgni milli ávöxtunar 

hlutabréfa mikil (Pole, 2007). Þegar mynd 3.13 er skoðuð er því ekki hægt annað en að 

draga þá ályktun að fjármálakrísan hafi valdið kerfisbreytingu á logra verðtímaröðunum. 
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Til þess að skoða nánar hvort kerfisbreyting hafi átt sér stað á álaginu er einfaldast að 

skoða aftur tilvik 1 og draga C tímaröðina frá GS tímaröðinni. Þetta gefur okkur tímaröð 

sem sýnir þróun álagsins en reyndar á röngum skala en það skiptir ekki öllu máli í þessu 

tilfelli. Niðurstöðurnar eru sýndar á mynd 3.14. Í tilviki 1 þá virðist eiga sér stað 

kerfisbreyting á álaginu á tímabilinu 2003 – 2012 en ekki nóg með það að álagið breytist 

þá skiptir það einnig um formerki. Það er því nokkuð ljóst að kerfisbreyting hafi átt sér 

stað á álaginu í tilviki 1. Því getum við nýtt okkur óformlegt líkan til þess að skoða 

hvernig staðbundið meðaltal (e. Local mean) álagsins breytist á tímabilinu með því að 

sía suðið í burt. Notum til þess moving average líkanið og veljum t.d. að nota síðustu 60 

mælipunkta til þess að spá meðaltali dagsins í dag. Moving average ferlið er borið saman 

við raunverulega álagið á mynd 3.14 þar sem einnig eru sýnd Bollinger bönd ferlisins. 

Bollinger bönd eru moving average ferlið ± staðalfrávik þar sem staðalfrávikið er einnig 

reiknað með glugga sem er 60 dagar. Skoðum því moving average ferlið og sjáum við 

nánari athugun að svo virðist vera sem álagið sé nokkuð stöðugt milli 2003 og 2005. Í 

kjölfar þess kemur talsverð leitni í álagið upp á við, allt til ársins 2007, þar sem álagið 

breytist ennfrekar vegna áhrifa fjármálakrísunnar. Álagið virðist síðan ná einhverjum 

stöðugleika á ný eftir að árið 2010 gengur í garð. Þessi gríðarlega breyting á álaginu er 

að sjálfsögðu að mjög stórum hluta tilkomin vegna fjármálakrísunnar. Formerkja 

breytinguna á álaginu má sjá á mynd 3.13 en þar sést greinilega að fyrir fjármálakrísuna 

var verð á hlut í Citigroup hærra en verð á hlut í Goldman Sachs en eftir fjármálakrísu er 

verð á hlut í Citigroup orðið lægra en verð á hlut í Goldman Sachs. Ástæðan fyrir þessari 

gríðarlegu lækkun á verði bréfa í Citigroup má að sjálfsögðu rekja til fjármálakrísunnar 

en Citigroup var að lokum bjargað af bandaríska ríkinu í formi björgunarpakka í 

nóvember 2008 (Ellis, 2008). 

Moving average ferli hentar ekki vel til spágerðar á álaginu en vænt gildi er 

einfaldlega jafnt meðaltal á þeim degi sem spáin er gerð (Pole, 2007), þ.e. ferlið er 

martingali (e. Martingale). Í reynd er betra að nota EWMA (Exponentially-weighted 

moving average) ferli en MA ferli þar sem EWMA leggur þyngri vigt á nýlegar mælingar á 

meðan MA leggur jafna vigt á allar mælingar. Kostur þess er sá að ef álagið tekur 

snöggum breytingum þá aðlagar EWMA sig hraðar að nýjum mælingum. 
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Þegar mynd 3.14 er skoðuð vaknar áleitin spurning, þ.e. hversu langt tímabil á að 

velja til þess að reyna að endurspegla framtíðar þróun álagsins. Hversu löng söguleg 

gögn á að nota þegar verið er að smíða fjárfestingarreglur í pairs trading 

fjárfestingarstefnu skiptir miklu máli (Pole, 2007). Eftir því sem stærra úrtak er notað 

þeim mun meiri líkur eru á því að úrtakið gefi rétta mynd af allri hegðun álagsins. Með 

öðrum orðum þá gerum við ráð fyrir ergodicity. Skilgreining á ergodicity er nokkuð 

ströng stærðfræðilega en í einföldu máli má segja að með stóru úrtaki fyrir álagið, þá er 

hægt að vera nokkuð viss um að áhrif bjögunar í úrtakinu séu milduð. Með öðrum 

orðum þá þýðir ergodicity að við gerum ráð fyrir því að meðaltal úrtaksins endurspegli 

hið raunverulega meðaltal álagsins (Vidyamurthy, 2004). Stórt úrtak er þó ekki alltaf 

fyrir hendi auk þess sem kerfisbreytingar geta átt sér stað. Það þýðir að það er ekki alltaf 

viðeigandi að nýta sér stórt úrtak og því þarf stundum að nota lítið úrtak í pairs trading. 

Augljóst er að sú fjárfestingarstefna sem er gerð í kafla 3.3 virkar ekki fyrir allt 

tímabilið frá árinu 2003. Það er því nokkuð ljóst að það er þörf á einhverskonar 

eftirlitskerfi í fjárfestingaráætlun okkar sem losar stöðutökur í álaginu fljótlega ef álagið 

virðist vera að breyta um meðaltal. Ef samband álagsins virðist vera að breytast þá má 

oft rekja ástæður þess til einhvers atburðar. Hér má t.d. álykta sem svo að atburðurinn 

sé fjármálakrísan. En til þess að skilgreina hvað orðið atburður þýðir þá er það yfirleitt 

annað orð yfir slæmar fréttir. Það sem gerist alltaf þegar atburður á sér stað er að aðilar 

reyna að selja eignir. Hlutabréf sem eru talin veik eru seld fyrst og í meiri mæli en bréf 

sem eru talin sterk. Þetta hefur ákveðið vandamál í för með sér ef aðilar eru að nýta sér 

pairs trading því það er eðli pairs trading að vera langur í veiku eigninni og stuttur í 

sterku eigninni. Það er því óumflýjanlegt að ef aðili tekur stöður í eignasafni með pairs 

trading og álagið leitar svo ekki í gamla meðaltalið, heldur í eitthvað nýtt meðaltal, þá 

mun aðilinn tapa á stöðutöku sinni. Hversu mikið þetta tap er og í hversu langan tíma 

það varir er að sjálfsögðu misjafnt á milli sjóðsstjóra (Pole, 2007). Sjóðsstjórar þurfa því 

að innleiða einhver kerfi sem aflétta stöðutökum og klippa á tap ef grunur leikur á um 

að samband álags, sem verið er að vinna með, sé að breytast. Sjóðsstjóri gæti til dæmis 

nýtt sér eftirlitskerfi sem virkar með þeim hætti að ef álagið leitar út fyrir 95% öryggisbil 

ARMA spárinnar á álaginu, þá er losað um stöðutökuna. 
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Tökum nú eftir því að hingað til hefur í raun og veru verið gert ráð fyrir því að 

hlutabréf séu jafn auðseljanleg og auðkaupanleg á öllum tímum. Sama hversu langt 

frávikið á álaginu er í burtu frá meðaltali álagsins. Að gera ráð fyrir að svo sé er að 

sjálfsögðu ekki í samræmi við raunveruleikann. Af þessum seljanleikaástæðum er 

möguleiki á því að sú delta sem er notuð í reynd, sé minni en gert er ráð fyrir með 

aðferð Johansen. Þar sem þessi minni delta er í reynd sú sem hámarkar hagnað (Pole, 

2007). 

 

Mynd 3.15 Mismunur á milli logra verðtímaraða Goldman Sachs og MetLife frá 2. janúar 2003 til 
26. október 2012 ásamt moving average með 60 daga glugga og Bollinger böndum 
sem eru MA(60) ferlið ± staðalfrávik, sem er einnig reiknað með 60 daga glugga. 

Aðferðafræði pairs trading segir auk þess ekki neitt um það hversu stórar stöður á að 

taka í álagi. Í raun lítur út fyrir að hægt sé að auka á stöður endalaust til þess að fá 
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ótakmarkaðann hagnað þegar álagið leitar aftur í meðaltal sitt. Í raunveruleikanum er 

það ekki svo. Ástæða þess er sú að þegar stöður eru teknar í hlutabréfum þá hefur það 

áhrif á öflin sem valda samleitni (e. Convergence) í álaginu (Vidyamurthy, 2004). Þess 

vegna þarf að passa það að stöðutökur verði aldrei of stórar því ef það gerist þá verður 

erfitt að losa um stöður án þess að raunverulegur hagnaður verði lægri en væntur 

hagnaður. Það er því nauðsynlegt að gera sér grein fyrir að það eru takmörk fyrir því 

hversu stórar stöður er hægt að taka þrátt fyrir að fræðin segi lítið sem ekkert um það. 

Ef tilvik 2 er skoðað á mynd 3.15 þá sést að það eru ekki eins dramatískar breytingar 

á álaginu þar og í tilviki 1. Það er í raun erfitt að sjá að einhver stöðugleiki sé yfirhöfuð á 

einhverju tímabili á álaginu en það virðast vera umtalsverðar kerfisbreytingar á 

tímabilinu. Sér í lagi þá sjást áhrif fjármálakrísunnar mjög vel. 
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4 Saga og arðbærni pairs trading 

Upphaf á notkun pairs trading átti sér stað innan veggja Morgan Stanley um miðjan 9. 

áratuginn eins og áður hefur komið fram. Allajafna er Nunzio Tartaglia gefinn þann 

heiður að vera upphafsmaður notkunar á pairs trading en hann var í forsvari fyrir 

fjármálastarfshóp innan Morgan Stanley sem samanstóð af stærðfræðingum, 

eðlisfræðingum og tölvunarfræðingum (Vidyamurthy, 2004). Starfshópur þessi átti að 

þróa megindlegar fjárfestingarstefnur með því að nýta sér nýjustu og bestu mögulegu 

tækni sem í boði var á þeim tíma. Að sögn Pole (2007) kom hugmynd Tartaglia um pairs 

trading vegna pressu frá yfirmönnum hans um að finna arðbærar stórfjárfestingar sem 

hefðu í för með sér að varnir gegn reglubundinni áhættu sem hliðarafurð. Aðferðir 

starfshópsins voru þróaðar með þeim hætti að forrit leituðu og fundu fjárfestingar-

tækifæri sjálfvirkt auk þess sem viðskipti með hlutabréf voru framkvæmd sjálfvirkt. Á 

sínum tíma voru þess háttar tölvukerfi mjög háþróuð. Nokkur mismunandi 

fjárfestingartölvukerfi voru þróuð en pairs trading reyndist vera það arðbærasta og 

þannig varð svarti kassi Morgan Stanleys til um miðjan 9. áratuginn. Svarti kassinn vann 

sér strax inn góðan orðstír og átti frábærum árangri að fagna allt frá árinu 1987 og 

markaði það ár upphafið á 15 ára vaxandi vinsældum pairs trading (Pole, 2007). 

Starfsemi svarta kassans var leyndarmál til að byrja með en orðrómur fór fljótt að berast 

út um þær grunnkenningar sem voru í notkun. Árið 1989 slitnaði síðan uppúr 

fjármálastarfshópnum og tóku aðilar innan hópsins til starfa hjá öðrum fyrirtækjum með 

þeim afleiðingum að kenningin um pairs trading breiddist út og hefur allar götur síðan 

verið gríðarlega vinsæl fjárfestingarstefna hjá vogunarsjóðum og stofnanafjárfestum 

(Vidyamurthy, 2004). 

Eins og áður sagði þá er Nunzio Tartaglia yfirleitt gefinn sá heiður að vera höfundur 

pairs trading. Margir vilja þó meina að svo sé ekki. Paul Wilmott (2005) segir í bók sinni 

að Gerry Bamberger hafi uppgötvað pairs trading fjárfestingar á vegum Morgan Stanley 

á árunum 1982-1983, en Wilmott starfaði á síðari hluta 9. áratugarins hjá Princeton 
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Newport Partners. Richard Bookstaber (2007), sem starfar sem áhættustjórnandi á Wall 

Street er á sama máli og Wilmott. Bookstaber segir að Bamberger hafi tekið eftir 

svipaðri hegðun á hlutabréfaverðum fyrirtækja í sama atvinnugeira og fengið leyfi 

yfirmanna sinna hjá Morgan Stanley til þess að rannsaka fyrirbærið. Bamberger gerði því 

tilraunir með pairs trading og notaði til þess ýmis mismunandi pör, t.d. General 

Motors/Ford, American Airlines/United Airlines o.fl. Á fyrsta árinu sem tilrauna-

starfsemin stóð yfir hagnaðist Morgan Stanley um 6 milljónir dollara á pairs trading 

(Bookstaber, 2007). En þá á pólitíkin að hafa tekið við innan veggja Morgan Stanley og 

Nunzio Tartaglia var falið að hafa yfirumsjón með starfseminni og að þróa tölvukerfi til 

þess að framkvæma viðskiptin sjálfvirkt. Bamberger hætti síðan hjá Morgan Stanley og 

var ráðinn til starfa hjá Princeton Newport Partners þar sem Wilmott starfaði. Ástæður 

þess að Bamberger hætti hjá Morgan Stanley virðast vera óljósar í heimildum en 

samkvæmt Wilmott (2005) þá fannst Bamberger hann vera vanmetinn hjá Morgan 

Stanley. Að lokum þá fullyrðir Wilmott (2005) að pairs trading hafi verið uppgötvað af 

fyrirtæki sínu, Princeton Newport Partners, upp úr 1980. 

4.1 Skuldakrísan 1998 & valbundin upplýsingagjöf 

Fyrstu árin eftir árið 1985 var pairs trading fjárfestingarstefnan gríðarlega arðbær. Á 

meðan svarti kassinn hjá Morgan Stanley var einn um að nýta sér pairs trading, þá fóru 

sérfræðingar í Kauphöll New York fljótt að átta sig á því hvað Morgan Stanley var að 

gera og þegar Morgan Stanley keypti veik bréf þá gerðu sérfræðingar í NYSE slíkt hið 

sama og biðu þess að verð bréfanna hækkuðu. Eftir því sem fjárfestingarstefnan varð 

þekktari þá jókst áhugi fræðasamfélagsins á viðfangsefninu og útgefið efni um pairs 

trading jókst sem þýddi enn meiri útbreiðslu á þekkingunni um pairs trading. Þar að auki 

komu til sögunar tiltölulega ódýrar heimilstölvur sem þýddi að fljótlega varð fjöldi þeirra 

aðila sem gat nýtt sér fjárfestingarstefnuna mjög mikill (Pole, 2007). 

Tíundi áratugurinn einkenndist af hækkandi eignaverði á mörkuðum (e. Bull markets) 

í Bandaríkjunum en sumarið 1998 kvað við annan tón og það skall á alþjóðleg 

skuldakrísa. Fram að þeim tímapunkti hafði pairs trading verið arðbær fjárfestingar-

stefna en árangursvandamál hófust í júní árið 1998. Á þessum tímapunkti kom í ljós 

hversu mikil áhrif lánstraust (e. Credit rating) einstakra fyrirtækja hafði á skammtíma 

virðismat þeirra (Pole, 2007). 
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Til eru nokkrar kenningar um hvað olli þessari skuldakrísu en ljóst þykir að ekki 

hjálpaði að í ofanálag tapaði hinn risavaxni vogunarsjóður Long-Term Capital 

Management (LTCM) risastórum upphæðum á árinu sem má að stórum hluta rekja til 

þess að rússneska ríkið varð gjaldþrota og gat ekki greitt upp skuldabréf sín. Haustið 

1998 þurfti LTCM að losa um mikinn fjölda af stöðutökum, en LTCM var með stóran 

hluta eignasafns síns í pairs trading eignasöfnum (Pole, 2007), á mjög óhagstæðum 

tímapunkti sem leiddi til ennfrekara taps hjá LTCM. Þá var ljóst að LTCM þyrfti á fé að 

halda og Federal Reserve tók því til mjög óvinsælla ráða og þvingaði fjórtán 

fjárfestingarbanka til þess að leggja til fé uppá 3.925 milljarða dollara (Partnoy, 2009) til 

þess að koma í veg fyrir hrun á fjármálamörkuðum. Á móti fengu þessir 14 bankar 90% 

hlut í LTCM (Lowenstein, 2000) en vogunarsjóðurinn var svo endanlega leystur upp 

snemma árs 2000. Aðgerðin vakti ótta á kerfislægu falli bandaríska fjármálakerfisins 

(Greenspan, 2007) og ekki hjálpaði til að ýmsum getgátum og slúðri var sjónvarpað og 

það kallað „greining“. 

Í þessari skuldakrísu fór lánstraust fyrirtækja að hafa mikil áhrif á eignaverð og þ.a.l. 

að hafa mikil áhrif á pairs trading fjárfestingar. Hlutabréf sem fengu lágt lánstraust 

lækkuðu hlutfallslega meira í verði en hlutabréf sem voru með gott lánstraust. Þetta 

þýddi að álag á öllum pairs trading fjárfestingarstefnum tók breytingum þegar lánstraust 

fór að skipta máli. Sem þýddi að það var ekkert hlutleysi lengur falið í fjárfestingar-

stefnunni m.t.t. þróun markaðarins. Því ef hlutabréfaverðin lækka mismikið þá breytist 

álagið og nettó hagnaður fjárfestingarinnar eftir breytingu er ekki jafn núlli heldur 

neikvæður (Pole, 2007). 

Á árinu 1999 var neikvæð ávöxtun pairs trading eignasafna gríðarlega mikil. 

Ástæðuna má að miklu leyti útskýra með valbundinni upplýsingagjöf (e. Selective 

disclosure) skráðra félaga til markaðsaðila. Með því er átt við að á árinu 1999 færðist 

mjög í vöxt að nokkrum dögum fyrir afkomutilkynningar þá létu skráð félög, oft 

framkvæmdastjórar, ákveðna greinendur á Wall Street fá upplýsingar áður en þær voru 

gerðar opinberar (Pole, 2007). Þetta hafði mikil áhrif á pairs trading eignasöfn vegna 

þess að ef greinendur fengu góðar fréttir um tiltekið hlutabréf þá jókst eftirspurn eftir 

því hlutabréfi „innan húss“ og verð hækkaði en hærra verð á hlutabréfi þýðir samkvæmt 

pairs trading að taka skuli stutta stöðu í því bréfi. Nokkrum dögum seinna þegar góðu 
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fréttirnar bárust almenningi jókst eftirspurn á almennum hlutabréfamarkaði og verð á 

hlutabréfinu hækkaði. Þetta þýddi tap á pairs trading (Pole, 2007). Ef um slæmar fréttir 

væri að ræða þá myndi það sama gerast, þ.e. það yrði tap á pairs trading. 

20. desember 1999 lagði U.S. Securities and Exchange Commission (SEC) fram 

reglugerð sem er kölluð Regulation Fair Disclosure og átti að taka gildi u.þ.b. 10 

mánuðum seinna. Með reglugerðinni var valbundin upplýsingagjöf bönnuð þrátt fyrir 

mikil mótmæli hagsmunaaðila á Wall Street. Þessi valbundna upplýsingagjöf var eflaust 

ekki ný af nálinni en umfang hennar jókst mjög árið 1999 (Pole, 2007). 

4.2 Pairs trading frá 2000 - 2006 

Yfir 18 mánaða tímabil frá miðju ári 1998 og allt til loka ársins 1999 var ávöxtun pairs 

trading eignasafna nánast engin, þ.e. í kringum núll, en það þýddi þó ekki endilega að 

sambönd hlutabréfa væru ekki lengur til staðar. 

Næstu tvö ár, 2000 – 2001, var árangur pairs trading eignasafna gríðarlega góður hjá 

mörgum aðilum en þó ekki hjá öllum. Aðilar sem notuðu hátíðni pairs trading 

fjárfestingarstefnu byrjuðu að tapa á fjárfestingum sínum eða koma út á núlli um mitt ár 

2000 en með hátíðni viðskiptum er átt við það þegar viðskipti með bréf eiga sér stað 

mörgum sinnum innan sama dags eða daga. Þetta markaði því ákveðin kaflaskil í árangri 

pairs trading sem nokkurskonar „ávöxtunarvélar“. Ástæða þess að þessi breyting átti sér 

stað má að einhverju leyti útskýra með því að verðbil kaup- og sölutilboða minnkaði til 

muna um mitt ár 2000 en það hafði gríðarlega neikvæð áhrif á ávöxtun hátíðni pairs 

trading eignasafna í Bandaríkjunum (Pole, 2007). Sama ár átti sér ennfremur stað 

ákveðin samþjöppun gólfsérfræðinga í fimm stóra og tvo minni sjálfstæða aðila. Þessir 

aðilar höfðu nóg af fjármagni, tölvum og mannafli sem venjulegir sjóðsstjórar höfðu ekki 

og náðu því mun betri árangri með hátíðni pairs trading en kollegar þeirra. Þetta þýddi 

þó ekki að hátíðni pairs trading viðskipti væru óarðbær heldur voru þau bara einokuð af 

nokkrum aðilum (Pole, 2007). Fjárfestingarstefnur þar sem stöðum var haldið í vikur eða 

mánuði, frekar en daga, voru samt sem áður arðbærar á þessu tímabili þar sem breyting 

á verðbili kaup- og sölutilboða hafði lítilvæg áhrif á þesskonar fjárfestingarstefnur. 

Á árinu 2002 fór árangur í ávöxtun pairs trading eignasafna að verða slakur nær 

allsstaðar og var árangur í ávöxtun pairs trading eignasafna í reynd lélegur eða enginn til 
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loka ársins 2005. Undir lok ársins 2005 höfðu vinsældir pairs trading 

fjárfestingarstefnunnar því minnkað umtalsvert á meðal fjárfesta. Ýmsar kenningar er til 

um hvað olli þessari þróun. Lækkun á verðbili kaup- og sölutilboða var t.d. kennt um en 

sú útskýring ein og sér er ekki fullnægjandi þar sem verðbil kaup- og sölutilboða í Evrópu 

hafði verið mjög lágt í áratugi. Þrátt fyrir það hafði pairs trading verið mjög arðbær 

fjárfestingarstefna milli áranna 1985 og 2000. Önnur möguleg ástæða var sú að 

stofnanafjárfestar voru farnir að ráðast í hagkvæmari fjárfestingar, þ.e. stórviðskipti ollu 

því að mögulegt var að hagnast á meðaltalshneigð álags en þegar stofnanafjárfestar 

hófu að ráðast út í betri fjárfestingar hurfu pairs trading tækifærin. 

Önnur möguleg ástæða var þróun flökts á milli tveggja hlutabréfa en eins og gefur að 

skilja þá gengur pairs trading út á það að flöktið flakki öðru hverju talsvert frá meðaltali 

sínu og því ætti meira flökt að þýða fleiri pairs trading tækifæri. Árið 2002 var lækkandi 

flökti í ávöxtun á markaði kennt um árangur pairs trading. Það þarf ekki að vera rétt þar 

sem markaðsflökt þarf ekki að vera að þróast með sama hætti og flökt á milli hlutabréfa 

eins og gerðist á 3. ársfjórðungi 2003 en þá jókst flökt í ávöxtun á markaði á meðan flökt 

á milli hlutabréfa minnkaði (Pole, 2007). Reyndar minnkaði flökt á milli hlutabréfa áfram 

jafnt og þétt út árið 2004. Skylt þessu eru svo vextir en vextir á árunum 2002-2004 voru 

mjög lágir. Lágir vextir eru til þess fallnir að minnka flökt á milli svipaðra hlutabréfa. Í lok 

árs 2004 hófust síðan vaxtahækkanir með hægum og reglubundnum hætti og á árinu 

2006 fóru pairs trading fjárfestingarstefnur að skila ágætum árangri á ný (Pole, 2007). 

Ekki hjálpaði til á þessum árum að þolinmæði fjárfesta var afar takmörkuð sem leiddi 

til afturköllunar á fé úr pairs trading fjárfestingum á þessum tíma. Allar þessar ástæður 

eiga þátt í því að útskýra óarðbærni pairs trading á tímabilinu. Aðal ástæða þess að 

árangur pairs trading var lítill sem enginn á tímabilinu í Bandaríkjunum og annars staðar 

í heiminum var sú að á tímabilinu voru sífelldar umsviptingar á jákvæðum og 

neikvæðum atburðum sem leiddu til mikilla kerfisbreytinga í hagkerfum heimsins (Pole, 

2007). Á tímabilinu áttu margir sláandi atburðu sér stað. Sem dæmi má nefna Enron 

hneykslið í desember 2001, stríðið í Írak 2002, vandamál með fjárlög og viðskiptahalla 

Bandaríkjanna auk ýmissa hneyksla í Bandaríkjunum (Sjá Pole, 2007). Allir þessir atburðir 

höfðu mikil áhrif á hegðun fjárfesta sem olli vandamálum með pairs trading. Þetta olli 

óstöðugleika á fjármálamörkuðum sem gerði það að verkum að álagi var ýtt óvenjulega 
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langt í burt frá sínu venjulega jafnvægi. Afleiðingin varð sú að hraði meðaltalshneigðar 

hægðist og flökt minnkaði vegna áhyggna og agalausrar hegðunar fjárfesta (Pole, 2007). 

Á árinu 2006 varð þó ákveðið endurris í árangri pairs trading fjárfestinga sem gefur til 

kynna að um mögulega skammtímaröskun á samböndum, á milli hlutabréfa, hafi verið 

að ræða. Þegar þessir skammtímatruflunarþættir svo hverfa þá er von á gróðasömum 

tímum með pairs trading (Pole, 2007). 

4.3 Rannsóknir á arðbærni pairs trading 

Nokkrar rannsóknir hafa verið gerðar á arðsemi pairs trading fjárfestingarstefnunnar og 

skoðum við þrjár þeirra í þessum kafla. Með þeim þekktari er rannsókn Gatev, 

Goetzmann og Rouwenhorst (2006). Í þeirri rannsókn eru notuð dagleg gögn frá byrjun 

árs 1962 til loka árs 2002. Rannsóknin er framkvæmd með tvennum hætti. Fyrst eru pör 

af hlutabréfum pöruð saman með því að lágmarka fjarlægðina á milli „normal“ 

sögulegra verða, þar sem notaður var 12 mánaða gluggi af gögnum. Einföld 

fjárfestingarstefna er notuð þannig að viðskipti eiga sér stað með pörin í sex mánuði og 

viðskipti ræst þegar álag færist 2 staðalfrávik í burt frá meðaltali. Árangur þessarar 

fjárfestingarstefnu skv. rannsókninni er sá að hægt var að ná fram 11% umframávöxtun 

(e. Excess return) að meðaltali á ári í sjálffjármagnandi pairs trading fjárfestingarstefnu á 

tímabilinu. Þrátt fyrir að leitni ávöxtunar með pairs trading sé á niðurleið yfir tímabilið. 

Sú pörun á hlutabréfum sem þeir nota er hins vegar að öllu leyti tæknileg en ekki byggð 

á iðngeiraskiptingu. Meiri líkur eru á því að finna samleitni milli eigna sem eru í grunninn 

líkar. Þeir framkvæma því líka rannsóknina með því að skipta niður í fjóra helstu iðngeira 

Standard & Poor‘s, þ.e. orkugjafageira (e. Utility sector), fjármálageira, samgöngugeira 

og iðngeira. Niðurstöður umframávöxtunar hvers geira fyrir sig eru allar marktækar en 

umframávöxtunin er mest í tilfelli orkugjafageirans og þar á eftir fjármálageirans. Það á 

sér þær útskýringar að eftirspurn eftir orku er nokkuð stöðug og varan er nær 

fullkomlega einsleit. Á meðan fjármálafyrirtæki eru að mestu leyti berskjölduð fyrir fyrir 

sömu áhættuþáttum, t.d. vaxtastigi. Í raun væri hægt að betrumbæta þessa flokkun 

með sundurgreiningu Fama & French (1997). 

Samkvæmt rannsókn Gatev, Goetzmann og Rouwenhorst (2006) er pairs trading 

fjárfestingarstefnan arðbær innan úrtaksins og í 4 ára spá út fyrir úrtakið að gefnum 
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eðlilegum forsendum, þrátt fyrir að skortsala (e. Short selling) og viðskiptakostnaður 

hafi áhrif á umframávöxtun. Því túlka þeir niðurstöðurnar á þann veg að það séu 

væntingar um arðbær tækifæri fyrir aðila sem geta skortselt bréf og bera tiltölulega 

lágan viðskiptakostnað. Að lokum finna þeir vísbendingar um að kerfislægur þáttur sé til 

staðar sem hefur áhrif á arðbærni pairs trading yfir tíma. Þessi óþekkti og duldi þáttur 

hefur verið tiltölulega óvirkur undanfarin ár, þ.e. í byrjun 21. aldar, en mikilvægi hans 

fyrir ávöxtun pairs trading eignasafna er mikið. 

Önnur rannsókn sem við skoðum er rannsókn Do &Faff (2010) en sú rannsókn byggir 

á rannsókn Gatev, Goetzmann og Rouwenhorst (2006). Rannsóknin notar svipaða 

fjárfestingarstefnu nema uppfærir það tímabil sem er til skoðunnar og lengir í því auk 

þess sem pör eru valin með sum of squared differences (SSD) í stöðluðu verði tveggja 

hlutabréfa. Notuð eru gögn fengin í CRSP gagnagrunninum sem ná frá júlí 1962 til júní 

2009. Rannsóknin staðfestir niðurstöður fyrri rannsóknar á arðbærni pairs trading. 

Ennfremur staðfestir hún leitni í ávöxtun niður á við yfir tíma. Niðurstöður 

rannsóknarinnar sýna að árangur pairs trading eignasafna er sérstaklega góður á 

tímabilum þar sem langvarandi ókyrrð er á mörkuðum. Mynd 4.1 sýnir árangur pairs 

trading eignasafns sem samanstendur af 20 bestu pörunum frá 1962 – 2009. Eins og 

sést með því að skoða moving average ferli síðustu 12 mánaða þá gengur fjárfestingar-

stefnan vel á 8. og 9. áratugi síðustu aldar en byrjar svo að dala hægt og bítandi. 

Sérstaka athygli má þó veita þeirri staðreynd að mikill uppgangstími á sér stað í 

arðbærni frá janúar 2000 til desember 2002, en þá var i gangi niðursveifla á mörkuðum, 

og í fjármálakreppunni sem stóð sem hæst milli júlí 2007 og júní 2009. Þær ástæður sem 

höfundar gefa fyrir þessari góðu ávöxtun á slæmum tímum eru tvær. Annars vegar er 

það vegna þess að hlutfall samleitni á móti sundurleitni (e. Divergence) í hlutabréfa-

verðum er nokkuð stöðug. Hins vegar er það vegna þess að pörum af hlutabréfum sem 

sveiflast til jafns í báðar áttir fjölgaði á meðan pörum sem sýndu sundurleitni fækkaði. 
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Mynd 4.1 Mánaðarleg umframávöxtun pairs trading eignasafns sem samanstendur af 20 bestu 
pörunum frá júlí 1962 til júní 2009 úr rannsókn D0 & Faff (2010). Að auki er sýnt 12 
mánaða moving average ferli til að undirstrika hver sé leitni ávöxtunar.  
Heimild: Do & Faff, 2010, 85. 

Do og Faff (2010) útskýra minni arðbærni í pairs trading undanfarin ár með tvennum 

hætti. Í fyrsta lagi segja þeir að aukin skilvirkni á mörkuðum skýri um 30% af minnkun 

arðbærni. Í öðru lagi segja þeir að hin 70% megi útskýra með því sem þeir kalla aukinni 

högnunar áhættu (e. Arbitrage risk). Högnunar áhætta er t.d. hættan á því að samband 

milli hlutabréfa hverfi, suðáhætta frá óskynsömum fjárfestum sem eyðileggur högnun 

og áhætta af völdum óvissunnar um það hvenær aðrir fjárfestar nýti sér misræmi í 

verðlagningu. 

Þriðja rannsóknin sem er vert að greina frá er rannsókn Bowen, Hutchinson og 

O‘Sullivan (2010) á hátíðni pairs trading eignasöfnum. Í rannsókn sinni nota þeir 
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hlutabréf sem saman mynda vísitöluna FTSE100. Gögnin ná frá janúar 2007 til og með 

desember 2007. Niðurstöður þeirra á hátíðni pairs trading eru þær að ávöxtun 

eignasafna er gríðarlega viðkvæm fyrir viðskiptakostnaði og á hvaða hraða viðskipti eru 

framkvæmd, þ.e. viðbragðsflýti (e. Reaction time). Í rannsókn sinni skoða þeir hvaða 

áhrif það hefur að skilgreina hófsaman viðskiptakostnað uppá 15 basis punkta (0,15%) 

en áhrifin eru þau að umframávöxtun fjárfestingarstefnunnar minnkar um meira en 

50%. Þar að auki skoða þeir hvaða áhrif það hefur á ávöxtun ef beðið er með að 

framkvæma viðskipti um einn tímapunkt. Afleiðingin er sú að þá er allri umframávöxtun 

eytt. Ef niðurstöður rannsóknar þeirra eru skoðaðar nánar kemur í ljós að meginhluti 

allrar ávöxtunar er innan fyrsta klukkutíma dagsins en þar má einmitt vænta þess að 

finna hlutfallslega mesta flöktið og mestan seljanleika innan dagsins. Sú ályktun sem 

draga má af rannsókn þeirra er sú að viðskiptakostnaður og sá hraði sem viðskipti eru 

framkvæmd á skiptir öllu máli ef aðilar ætlar sér að hagnast á hátíðni pairs trading. 
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5 Niðurstöður 

Í þessari rannsókn er kannað hvort möguleg pairs trading fjárfestingartækifæri eru til 

staðar á meðal hlutabréfa sjö stærstu fjármálastofnanna Bandaríkjanna og til þess er 

notuð samþættingaraðferð. Til rannsóknarinnar eru notuð dagleg hlutabréfaverð frá 3. 

janúar 2011 til 26. október 2012. Greining á dreifni gagnasafnsins með höfuðása-

greiningu gefur til kynna að um 83 - 84% af heildarbreytileika ávöxtunar í gagnasafninu 

megi útskýra með einum áhrifaþætti sem má álykta um að sé atvinnugeiraþáttur, þ.e. 

almenn þróun fjármálamarkaða. 

Notaðar eru tvær aðferðir til þess að ákvarða fjölda samþættra hlutabréfaverða. Í 

fyrsta lagi er notuð aðferð Engle og Granger en þar er notuð venjuleg aðferð minnstu 

kvaðrata (OLS) og Dickey-Fuller samþættingarpróf. Sú aðferð gefur til kynna að af 21 

mögulegri samsetningu þá séu þrjár samsetningar á hlutabréfum samþættar. Síðari 

aðferðinni sem er beitt er aðferð Johansen en sú aðferð er byggð á hálíknamati og gefur 

til kynna að til staðar séu tvær samsetningar á hlutabréfum sem eru samþættar en 

miðað er við 5% prófstig í tölfræðiprófum. Í framhaldi af því eru þau tilfelli sem aðferð 

Johansen gefur til kynna að séu samþætt skoðuð nánar. Í tilviki 1 er um að ræða 

eignasafn með bréfum Goldman Sachs og Citigroup þar sem tekin er löng staða um 1 

hlut í Goldman Sachs og stutt staða um 0,98 hluti í Citigroup. Með þeirri fjárfestingar-

stefnu má ná fram 7,6% logra ávöxtun á hvert par án þess að taka tillit til kostnaðar við 

framkvæmd viðskipta. Í tilviki 2 er um að ræða Goldman Sachs og MetLife en í því tilviki 

er myndað eignasafn þar sem tekin er löng staða um 1 hlut í Goldman Sachs og stutt 

staða um 1,22 hluti í MetLife. Í því tilviki má ná fram 12,4% logra ávöxtun á hvert par án 

þess að taka tillit til kostnaðar við framkvæmd viðskipta. 

Notað er AR(1) líkan til þess að spá fyrir um þróun álagsins út fyrir úrtakið í tilviki 1 en 

samkvæmt spá sem er gerð þann 26. október er líklega hagkvæmt að taka strax stöður í 

álaginu eða í það minnsta mjög fljótlega. Það er vegna þess að álagið er nægilega langt 
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frá meðaltali sínu og spáin gefur til kynna að álagið muni leita aftur í meðaltal sitt 

fljótlega. 

Viðvarandi hætta er á því að álagið taki upp á því að ráfa í burt frá meðaltali sínu með 

þeim afleiðingum að meðaltalshneigðin hverfi. Það er því mikilvægt að pairs trading 

fjárfestingarstefna innihaldi reglur um hvenær skuli losa um stöðutökur og klippa á tap 

ef talið er að samband tveggja hlutabréfa sé að breytast eða hverfa. 

Niðurstöður arðbærni rannsókna á pairs trading fjárfestingarstefnum gefa til kynna 

að fjárfestingarstefnan hafi í gegnum tíðina verið mjög arðsöm en leitni í arðsemi hefur 

þó legið niður á við á undanförnum árum. Minnkandi arðbærni má að mestu leyti 

útskýra með miklum umsviptingum í heiminum í upphafi 21. aldar sem leiddu til 

kerfisbreytinga og höfðu þannig áhrif á skynsemi fjárfesta til hins verra. Sem dæmi má 

nefna Íraksstríðið, Enron hneykslið o.fl. Aðrar skýringar eru til dæmis minna verðbil á 

kaup- og sölutilboðum hlutabréfa og aukin skilvirkni á mörkuðum. 

Röng verðlagning er algengari þegar fjármálakrísur ganga yfir en í venjulegum 

árfarvegi. Ennfremur eru færri markaðsþátttakendur sem minnkar samkeppni. Af því 

leiðir að pairs trading ætti og virðist virka vel þegar markaðsaðstæður eru svæsnar en 

það er einmitt niðurstaða rannsóknar Do & Faff (2010). 

Helsta niðurstaða þessarar rannsóknar eru sú að það virðast leynast pairs trading 

fjárfestingartækifæri á meðal hlutabréfa bandarískra fjármálastofnanna og að möguleiki 

sé á því að hagnast með fjárfestingarstefnunni. Hversu arðbær fjárfestingarstefnan hins 

vegar er krefst frekari rannsókna vegna þess kostnaðar sem fellur til við að framkvæma 

viðskipti með hlutabréfin. Ennfremur þá brýtur þessi niðurstaða í bága við veiku útærslu 

kenningarinnar um skilvirkni markaða og því er hægt að álykta sem svo að markaðir 

virðast ekki vera fullkomlega skilvirkir. 
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 Viðauki 1 

Tafla V1.1 Niðurstöður úr samþættingarprófi með aðferð Engle og Granger á öllum mögulegum 
samsetningum á hlutabréfum fjármálafyrirtækjanna 7. Fyrirtækin eru táknuð með 
einkennisstöfum sínum sbr. töflu 3.1. 
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Tafla V1.2 Niðurstöður úr samþættingarprófi með aðferð Johansen á öllum mögulegum 
samsetningum á hlutabréfum fjármálafyrirtækjanna 7. Fyrirtækin eru táknuð með 
einkennisstöfum sínum sbr. töflu 3.1. 
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 Viðauki 2 

 

Mynd V2.1 Sjálffylgnistuðlar (ACF) og hlutsjálffylgnistuðlar (PACF) logra verðtímaraðar Goldman 
Sachs. Myndin gefur til kynna nokkuð mikla sjálffylgni og að AR ferli henti vel til að 
vinna með gögnin. Auk þess virðist tímaröðin vera mjög nálægt því að vera 
slembiferli. 
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Mynd V2.2 Sjálffylgnistuðlar (ACF) og hlutsjálffylgnistuðlar (PACF) logra verðtímaraðar Citigroup. 
Myndin gefur til kynna nokkuð mikla sjálffylgni og að AR ferli henti vel til að vinna 
með gögnin. Auk þess virðist tímaröðin vera mjög nálægt því að vera slembiferli. 
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Mynd V2.3 Sjálffylgnistuðlar (ACF) og hlutsjálffylgnistuðlar (PACF) logra verðtímaraðar MetLife. 
Myndin gefur til kynna nokkuð mikla sjálffylgni og að AR ferli henti vel til að vinna 
með gögnin. Auk þess virðist tímaröðin vera mjög nálægt því að vera slembiferli. 


