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1. Bevezetés

A 2008-ban kezdddott gazdasagi valsagot kovetden a lakossagi €s intézményi befektetok
korében is megfigyelhetd az Ovatossag, a kockazatvéllalasi hajlandésdg csokkenése. A
befektetések lefelé mutaté kockéazatanak alapos vizsgélata, illetve a portfolio elemeinek
egyuttmozgasa, vagy fuggetlensége a korabbiakhoz képest is kiemelt figyelmet kap.

A legtobb eszkozosztaly jelentds egyiittmozgasa azonban megneheziti a befektetok
kockézatsemlegesitési szandékat. Olyan termék bevonasa egy portfolidba, amely negativ vagy
zerd korrelacioval rendelkezik a fobb eszkdzosztalyokkal szemben (részvény, kotvény,
ingatlan) nagy eredménynek szamit. Ebben a kornyezetben kulonds figyelmet kapnak a piac
semleges befektetési modszerek, melyek tobbsége opcidval, kdtvénnyel vagy mas részvénnyel
fedezett poziciot tartalmaz.

A fentiek koziil a legegyszeribb modszer két részvény egymadssal szembeni, azonos idében
torténd, vételi és eladasi kereskedése. Amennyiben a felvett részvények kitettsége a piaci
faktorokkal szemben hasonld, (gy a pozicid egyuttes, szisztematikus kitettsége a long és short
oldalbdl kovetkezéen zérd. A pairs trading befektetési stratégiaval alkotott portfolié hozama
jelentds, a fobb eszkdzosztalyokkal valo egylittmozgasa alacsony.

Dolgozatom célja, hogy a korabbi szakirodalom felhasznélasaval egy piac semleges befektetési
modellt hozzak létre, melynek hatékonysagat az eurdpai piacokon teszteljem. Ennek érdekében

=z

igy az MSCI Europe indexhez viszonyitva vizsgalom, bizonyitva a stratégia piacsemlegességét.



2. Pairs trading, avagy a zaj mint statisztikus arbitrazs

A pairs trading egy piac semleges, az arfolyamok konvergencidjat alapul vevé statisztikai
arbitrazs stratégia. Az 1970-es években megjelené Black-Scholes-Merton modell tokéletes
piacéval szemben Gerry Bamberger és Nunzio Tartaglia a Morgen Stanley kvantitativ elemz6i
altal kifejlesztett befektetési stratégia, amely az arfolyamok konvergencidjan, a historikus

trendhez val¢ tartasan alapul6 piaci félrearazasok korrekcidira épit.

A modszer lényegét tekintve egy relativ arazasi mechanizmus, amely az egy ar térvényén
nyugszik. Ingersoll (1987) definicioja szerint, ha kiilonb0z6 befektetések ugyanazt a cash flow-
t generéljék, akkor ugyanolyan aron kell, hogy forogjanak a piacokon. Ezt a megfigyelést
tovabbépitve Chen és Knez (1995) azt allitottdk, hogy két hasonld, de nem feltétlentl

megegyez6 kifizetéseket biztositd értékpapirnak is hasonld aron kell eladasra kertlnie.

A gondolatmenetet tovabbépitve Elliott (2005) az addigi megkozelitéssel szemben a részvény
arfolyamatanak viselkedését nem egy masik részvény arfolyamanak, hanem annak, belsd
értékfolyamatanak tlikrében vizsgalta. A zajok lecsengésének modellezéshez a sztochasztikus

differencialegyenletek elméletébdl ismert Ornstein—Uhlenbeck-folyamatok elméletét alkalmazta.

Az 1980-as evekben a pairs trading az egyik legsikeresebb befektetési stratégia volt, Gatev
(2006) allitasa szerint 1987-ben a Morgan Stanley a stratégia segitségével még 50 millié USD
profitra tett szert.

A stratégia jovedelmezdségének egyik legatfogdbb vizsgalata Gatev, Goetzmann ¢&s
Rouwenhornst nevéhez flizodik, akik 2006-ban megjelent cikkiikben 1963. juliusatol 2002.
decemberéig meglévd napi adatokon hajtottak végre backtestet. Az altaluk vizsgalt idészak
hisz legjobb pérjat tartalmazé portfdlio mintegy 1,44 széazalékos bruttd atlagos havi hozamot
generélt (t=11,56), tovabba kutatasuk feltarta az 1980-as évek el6tti és utani hozamokban
mutatkozé jelentds kiilonbségeket is. Amig a 80-as évek eldtti adatokon a koltségekkel és
kockazattal korrigalt havi 67 bazispontos nettd atlagos hozam adddott, addig 1988-t61 2002-ig

terjedd idészakban ez 42 bazispontra csokkent.

Szerintiik az eltérés okai nem kizarolag a stratégia széles korben val6 alkalmazasban, hanem a
részvénypiaci hozamok novekedésében keresendok. Megmutattak, hogy a pairs trading
alacsony részvenypiaci hozamok mellett jobban teljesit, mint magas hozamok mellett, igy a 80-

as évek végén a részvénypiaci hozamok novekedése is jelentdsen csokkentette a stratégiaval



elérhetdé hozamot. Gatev et al. (2006) cikkbdl az is kideriil, hogy a portfolio érzékeny a
hozamgorbe parhuzamos elmozdulasaira, tovabba emelkedé hozamgorbe esetén magasabb
profitokat eredményez. Ez jelenség a valsagokban vald kedvezdébb teljesitményre utal és
Osszefliggesben van a részvényarak magasabb szordsaval, amit kozgazdasagtanban

volatilitdsnak neveziink.

A portfolié osszetételének vizsgalata soran megmutatkozott, hogy nagyobb elemszamd
portfolié jobban diverzifikalt, azaz kisebb a szorasa. Amig a legjobb 6t par esetén a vizsgalt

474 hénapbol 124 honap volt veszteséges, addig a legjobb husz par esetén csupan 71.

A backtest sorén a stratégia altal generalt hozam az S&P500 hozamanak dupldjanak adddott
fele akkora szoras mellett. Fontos megjegyezni azt a tényt is, hogy lényegében egy teljesen
piacsemleges befektetési stratégiarol beszélink, hiszen a portfolio alig érzékeny a

szisztematikus kockazati faktorokra.

A Gatev et al. (2003) kovetéen 2005-re a pairs trading stratégia szempontjabol a tajvani
t6zsdeindex napi adatainak elemzését is elvégezték. Andrade (2005) cikkben 647 kiilonb6z6
tajvani ceg 1994. jan. 04. - 2002. aug. 29. kozti idésorait vizsgaltak. A backtest sorén
alkalmazott portfélio a legjobb husz part egyenletes sulyokkal tartalmazta. A 2360 kereskedési
napon végzett kutatds soran kapott eredmények nagymértékben hasonlitottak a Gatev et al.
(2006) cikk eredményeire. A TSEC arfolyamainak elemzése soran felépitett portfolié atlagos
éves hozama illetve hozamszérasa 10,18% és 9,15% volt, amig a Gatev et al. cikkben 11,28%
atlagos éves hozam adodott 16,88% szoras mellett. A tajvani portfolié legjobb husz péarjabél
atlagosan 19,69 paron volt nyitott pozicio, amig a Gatev (2006) cikk elemzése szerint az altaluk
hasznalt hasz legjobb part tartalmazo portfélionak atlagosan 19,30 parjaval sikerilt pozicioba
kerulniuk. Mindkét elemzés altal alkalmazott kvantitativ mddszer a normalizalt napi hozamokat

vette alapul:

P =TI2(1+ 1) 1)

A vizsgalt iddszakokat féléves (125 napos) periddusokra osztottak. Minden féléves kereskedési
idészakot egy 250 napos megfigyelési idoszak el6zott meg, igy a portfoliot az tjabb adatoknak
megfelelden félévente atalakitottak.

A parok meghatarozasahoz az indexben szereplé Gsszes cég PA értékének kiszamitasa utan,

kiszamitottak azok kulonbségeinek szorasat (ez 500 részvény esetén 124750, 647 részvény



esetén 208981 iddsor szorasanak kiszamitasat jelenti), majd a differencidk szorasai alapjan

sorba rendezték a parokat, és a husz legkisebb szorasu part tekintették a tovabbi vizsgalatokhoz.
Két részvény tavolsaganak meghatarozasar

Cloeseness4B := Z%ﬁ‘{(ﬁt“‘—ﬁf)z (2)
mérészamot vezették be.

Egy Ugynevezett trigger értek

Trigger“® = +o(PA-PF) (3)
segitségével hataroztak meg a pozicid nyitdsanak idépontjait.
Az (A, B) részvényt tartalmazo paron elért hozamot az alabbi mddon hataroztak meg.

0 zartapozicio
I/ =1 1 shortA,longB (4)
—1 longA, shortB
i =145 (rf — 1) ®)
A portfolio felépitése soran minden part ugyanolyan sullyal tekintettek, igy a portfélié hozama:

port _ 1 20 _.ABi

A stratégia tovabbépitése Vidyamurthy nevéhez fiiz6dik, aki 2004-ben megjelent kényvében
A hossz( tava egyensulyi allapottol torténd rovid tavua eltérésekre, mint stacionarius zajra
tekintett, igy ez a fajta megkozelités vezetett el a kointegracidéhoz, részvényparok
kointegraltsdganak vizsgalatdhoz. Ezen megkozelites alapjan sziletett meg Caldeira (2013)
cikk, amelyben a BM&FBOVESPA 2005. jan. - 2012. okt. adatait vizsgaltdk. A kutatas
folyaman alkalmazott VAR(p) modell segitségével meghatarozott portfélié az adott piaci

portfoliéhoz képest 16,38% tobblet hozamot eredményezett.

Kutatasunkban Vidyamurthy (2004) eredményeibdl kiindulva Silverman (1982) cikkben leirt
KDE segitségével Caldeira (2013) cikkben megtaldlhatd modell eurdpai piacokon torténd

vizsgalatat végeztik el.



3. Matematikai Modell

Ahhoz, hogy egy adott stratégiaval sikeresen kereskedhessiink, sziikségessé valik a gyenge
stacionaritas kérdesének eldontése. Abban az esetben, ha a portfolid értékfolyamatunk
fuggvenye gyengén stacionarius, akkor annak multbeli viselkedésének elemzése relevans
informaciokat szolgaltat a jovébeli varakozasokkal kapcsolatban, azonban ha nem, akkor a
multbeli adatok vizsgalata félrevezet6 lehet. Ennek a problémanak a megoldasahoz az alabbi

fogalmak vezetnek el minket.
Egy X, folyamatot gyengén stacionariusnak neveziink, ha E|X,| < oo estén
EX, = EX, (7
Cov(Xp, Xs) = Cov(Xepp, Xsi) = y(t —s) (8)
Vt, s, k € N is teljesul.

Tusnady (1986) konyvében bevezetett S operatort visszaléptetésnek nevezzilk, ha az X;

folyamathoz az Y; = X,_, folyamatot rendeli.

Az X, folyamatot ARMA(p,q)-nak, 0Osszetett autoregressziv. mozgdatlag folyamatnak

nevezzik, ha az S visszaléptetés operatornak vannak olyan
AS)X, = Xy — a1 Xeq — - — apXip 9)
B(S)X; = by + b;S+ ...+ b,S1 (10)
polinomjai, hogy n, # 0, és
A(S)X; = B(S)e; (11)
ahole,fehérzaj folyamat.

A definiciéban mindig a lehetd legalacsonyabb fokszamu A(S), B(S) polinomokat tekintjik, ez
azt is jelenti, hogy A(S), B(S) polinomoknak nincs kdzos gyoke.

e Haaz A(S) polinom gyokei az egységkoron kivil helyezkednek el, ekkor van olyan X,

stacionarius ARMA(p, q) folyamat, amelyre
X =Y aiXe i+ Z?:l b; &_j (12)

teljesiil, és ennek van MA(o0) eldallitasa.



e Haa B(S) polinom gytkei az egységkoron kivil helyezkednek el, akkor X,-nek van

AR(x) eldallitasa, azaz a folyamat invertalhato.

Egy X; ARMA folyamat generatorfiiggvénye W(S) = A(S)/B(S) alaka. Ez meglehetésen
altalanos, mivel a polinomok siirii alterét alkotjak a kompakt tartoju folytonos fiiggvényeknek
igy tetszéleges folyamatot kozelithetink ARMA folyamatokkal. Mindezek mellett Wold
(Cochrane  (2005)) bebizonyitotta, hogy tetszéleges folyamatnak Iétezik MA(0)

reprezentaciodja.

A fentiek alapjan latjuk, hogy a vizsgalt folyamathoz ARMA folyamatot illesztve, majd annak
AR polinomjahoz tartoz6 gyokeinek vizsgalatdval a gyenge stacionaritds kérdése

megvalaszolhato.

A pairs trading egy relativ arazasi eleven alapuld befektetési stratégia. Ennek gyakorlati
megvalositasahoz, sziikségessé valik a részvényparok egyittmozgasnak, kointegraltdsdganak

vizsgélata.

Legyend € N, és X, egy determinisztikus komponens nélkiili sztochasztikus folyamat, amelyet
d-szer differencialva létezik stacionarius, invertalhatd ARMA reprezentacidja. Ekkor X, egy d-

ed rendbeli integrélt folyamat, és X~ 1 (d) jeldljik.
Az X, Y.~ 1(d) id6sorok kointegraltak, ha létezik B, hogy X; + BY;~ I (d — k), ahol
0<k<d.

A fenti definicionak fontos specialis esete a k = d, ilyenkor tokeletes kointegraltsagrol

beszéliink.

=77

tancold parra tekintiink, és ahogy a par palyaja nem, vagy csak rendkiviil nehezen el6re
jelezhet6, Gigy az X; és Y; részvényarfolyamok fliggvenyei sem josolhatok, azonban ahogyan a
tancolo férfi és nd kozti tavolsag jovobeli alakulasat becsiilhetjiik, ugyan ezen meggondolas
alapjan az egyes idésorok kointegraltsaganak ellendrzése utan lehetéségiink nyilik az X, és Y;
idésorok tavolsaginak elemzésére. Mindez lehetdvé teszi az egyes parokon fellépd

félredrazasok észlelését.



A gyenge stacionaritds tovabbi vizsgalatdhoz érdemes az iddsor periodogramjat kiszamitani.
Mindezek mellett a fenti hasonlat folytatdsaként mindenképp érdemes ellendrizni, hogy a par
nem valamifajta kortancot végez, és igy egyetlen periodus alapos megfigyelését kovetéen
pontosan elére tudjuk jelezni a férfi és nd, azaz az egyes részvények arfolyamat. Ezen

vizsgélatok elvégzéshez hatdrozzuk meg az id6sor periodogramjat.

Legyen X;, X5, ..., X;, adott iddsor €s jeldlje

A= Priamcosl) B = XimesinGl) (13
ahol

(D) =A%) +B*AD)—-n<A<m (14)

fliggvényt periodogramnak nevezzik.

_ |2
\/%2%:1 xy cos(Ak) + ﬁZ?é:l Xk sm(/lk)‘ = % |22=1 xkellkl (15)

vagyis a periodogram nem mas, mint a Fourier-transzformalt abszoldt érték négyzetének a 2/n-

szerese.
Legyen X, egy Gauss fehérzaj folyamat, ekkor

o EI,(%) =202 (16)

40 ha 0<j<n/2

17
80% ha j=0 vagy j=n/2 (7

. Dzln(/lj){

02y2 ha 0<j<n/2
. In(zj)~{2 e X2 J<n/ (18)

62x? ha j=0wvagyn/2
Legyenaz x4, x,, ..., X1990 minta egy X standard normalis hattéreloszlasu valdszinliségi valtozo
fliggetlen realizacioja. A mintara Ugy is tekinthetiink, mint egy Gauss fehér zaj folyamat adott
id6pontjaihoz tartozo realizacidjara, igy nem szamithatunk arra, hogy a mult egyes mintazatai
a jovoben valami fajta periodus szerint ismétlédni fognak. Ezt tdmassza ald a mintdbol

szamolhat6 periodogram is, amirdl leolvashato, hogy a 0 értékhez tartozik az egyetlen nem 0

amplitudo, igy a periédushossz lin&i =oo. Ez lényegében azt jelenti, hogy egyetlen
E—

periodusunk van, azaz nincs ismétlédés a folyamat aperiodikus.

10
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1. é&bra: Flggetlentl generélt 1000 elemii minta periodogramja
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3. é&bra: Zajos folyamathoz tartozé periodogram

Mindezek utan, ha egy folyamatrdl sikertlt eldontenink, hogy az gyengen stacionarius, akkor

a historikus adatok elemzésével elorejelzéseket készithetiink.

Nemparaméteres statisztikai eszk6zok segitségével megbecsiilhetjiik az idGsor egyes

pontjaiban vett valdszinliségi valtozok strliségfiiggvényeit, majd a gyenge stacionaritast

felhasznalva jovire vonatkozo6 varakozasokat fogalmazhatunk meg.

A kovetkezo fogalmak révén tudjuk mindezt megtenni.

Egy X ismeretlen hattéreloszlast valoszintiségi valtozo empirikus karakterisztikus flggvénye:

P(t) = =37, e't™) (19)

aholxy, x5, ..., x,, a statisztikai minta.

Kézenfekvonek tinik X hattéreloszlasat @(t) empirikus karakterisztikus fliggvény inverz

Fourier-transzformaltjaval becsilni, azonban nagy t esetén az inverzios formula a @(t)

instabilitdsa miatt divergal. A @(t) stabilitdsanak a megérzéséhez a fuggvényt pontonként

megszorozzuk egy W¥,(t) = Y(ht), ¥(0) = 1; lim¥(n) = 0; lim ¥(n) = 0 csillapitd
n—oo n—-oo

flggveénnyel, igy a @(t)¥,(t) csillapitott fliggvény inverz Fourier-transzformaltjaval mar

becsiilhetjiik X stirliségfiiggvényét.

—00

n n
1 1 (” _ith("j‘x) _ 1 Z 1 (XX
nhZan_we n WD) d(h) " nh 1F[‘P]( h )
J: ]:

Egy K szimmetrikus fuggvényt magfiiggvénynek neveziink,

n
R 1> . 1 (*1 .
Fu(x) == f PW, (e dt = — f —Z e~ t(=%) @(nt)dt =
2 21 _wnjzl

Kn(x) = 2K () (20)

valamint 3 olyan ¥ fliiggvény, hogy a fentiekben levezetett F[Tﬁ (x) = K(x) teljesul.

Egy ismeretlen X hattéreloszlasu valoszinliségi valtozo sturiiségfiiggvényének az x4, x5, ...

fliggetlen realizaci6 segitségével torténd kozelitése:

» Xn

12



fa) = =T Kn(x — %) = — XL, K(S) (21)
ahol h skala paraméter, K magfliggveny.

A h skalaparaméter megvalasztasa soran célunk a varhatdé négyzetes eltérés minimalizalas:

R 2
hi=argminE [ (fu(x) = () da (22)
Standard normalis magfuggvény hasznalata esetén Silverman (1982) az optimalis
skalaparaméter:

h=(Z) 23)

3n

ahol 6 az empirikus szoras.

A fenti eljarassal egy ismeretlen, gyengén stacionarius X; folyamat adott idépontjaihoz tartoz6

valoszinliségi valtozoinak siirliségfiiggvényeit becsiilhet;jiik.

Adott egy 200 elemi{i minta, amelynek 100 eleme egy normalis eloszlasu, 2 varhato értékd, 1
szorasnégyzetli valdszinliségi valtozo 100 filiggetlen realizécidja. A maradék 100 elem szintén
egy normalis eloszlasu, de -2 varhatd értékili, 1 szorasnégyzeti valdsziniiségi valtozd 100
fuggetlen realizacidja. (csak a 200 elemii minta adott, amir6l mar eldontéttiik, hogy gyengén

stacionarius.)

L ' ' ' ' n ' ' '
o 20 40 B0 =0 100 120 140 160 180 200

4. abra: Minta
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Density function

5. abra: A mintahoz tartozé becsiilt siiriiségfliiggveny

A fenti eljarast Matlab R2009a programnyelven implementalva a Minta adatsorra futtatva a 2.
abra adddik.

A becsiilt stirliségfiiggvény alakja sugallja, hogy két normalis eloszlast valoszintiségi valtozo
keverék eloszlasabdl szarmazik a 200 elemii minta, igy a priori feltevések nélkil sejthetjik meg

a megfeleld hattéreloszlast.

Elliott (2005) cikke utan nem megkeriilhet6 a sztochasztikus differencial egyenletek elmélete.
Az dtlaghoz tartdas modellezésére az alabbi Ugynevezett Ornstein—Uhlenbeck-folyamatot
alkalmazzuk. A folyamatot a kovetkez6 lineéris sztochasztikus differencialegyenlet definialja:

dR(t) = (e« — BR(D))dt + cdW (t) (24)
ahol a, B, 6> 0.

Az egyenletbdl jol lathatd, hogy van egy (a — BR(t))dt determinisztikus drift a varhatd
értékhez (a/B-hoz), illetve egy adW (t) diffuzids tényezd, amit egy Brown mozgas hajt meg.

Az egyenlet rendkiviil specidlis igy 1étezik erds értelemben vett megoldésa:
- - t o
R(t)~N (e PtR(0) + %(1 —e ﬁt),fo ge~2(t=s)B ds) (25)

A megoldas alakjabdl lathato, hogy a folyamat t. idépontbeli értéke egy normalis eloszlasa

valoszinliségi valtozo, amelynek varhato értéke a kezdeti feliitésnek R(0)—nak illetve a

folyamat varhat6 értékének %—nak linearis kombinacidjaként all el6. Fontos megjegyezni, hogy

a megfeleld (t. idépontbeli) linearis kombinacié eldallitasakor R(0) egyiitthatdja e B¢, ami t-
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ben exponencialisan lecseng. Ez azt jelenti, hogy a kezdeti R(0) feliités hatasa idében

exponencidlisan gyorsan csokken, azaz a folyamat exponencialisan gyorsan elfelejti a mualtjat.

Mindezek mellett R(t)-nek létezik hatareloszlasa:
2

. a o

lim R(£)~ W (E ,ﬁ) (26)
ami leirja R(t) hosszutavu viselkedését.
Az empirikus vizsgélatok soran realizalodé hozamok elemzéséhez a CAPM modell, MSCI
Europe és az USA risk free rate segitségével meghatarozhat6 piaci portfdlié teljesitményeét
vesszik alapul.
Célunk olyan aktiv portfélio menedzselési befektetési stratégia alkalmazéasa, amely Sharp-
mutatoja nagyobb a kockazat piaci aranél, igy az alabbi egyenldtlenség teljesiil.

Erp—7rf Ery -1y

o(rp) o(rm)

(27)

A stratégiaval realizalhatd hozamok stabilitdsanak vizsgalatahoz sziikségessé valik a 3,
kockazati paraméter bevezetése.

Egy i kockazatos befektetés B; kockazati paramétere nem mas, mint az i értékpapir, illetve a
CAPM modell segitségével meghatarozott M piaci portfolié karakterisztikus egyenesének
meredeksége.

Ha feltessziik, hogy a kiilonb6z6 kockazatos értékpapirok normalis eloszlast kovetnek, akkor a

regresszids gorbe egybeesik a regresszids egyenessel, igy az alabbi 0sszefliggések adddnak.

1= a+ Biry = E(ri|rm) (28)
_ <riyrmM> Tm — <rirm> M
E(rllrM) =a+ lrpll Nrpgll a1 7y " (29)
_ <rprm> il o(ry)
ﬁl - a7y —oim o(ry) (30)

Mindezekbdl lathatd, hogy a [; paraméter az i kockazatos befektetés piaci portfolio

ingadozésara valo érzékenységét jellemzi.

15



Alexander és Dimitriu (2002) cikkébdl kideriil, hogy az altalunk alkalmazott pairs trading
befektetesi stratégia piac semleges; Spr. = 0, igy a piaci hozamot meghaladd eredményt
tobblethozamnak tekinthetjlk.
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4. Modszertan

Célunk a pairs trading, vagyis a kointegrald parokkal valé kereskedés elméletének egy lehetséges
gyakorlati megvaldsitasa. Ezt a stratégiat két f6 rész alkotja. Egyrészt olyan részvény, kotvény, vagy
mas, kereskedhetd termékbdl allo6 parokat kerestink, melyek egyiittmozgésa szoros, stabil és az
részvények eltdvoloddsa varhatdan csak idOleges, masrészt meghatdrozzuk azokat a kereskedési
pontokat és a stratégia egyéb paramétereit, melyek hasznalata mellett a mddszer profitabilisan
mikodtetheto.

4.1. Parok meghatarozasa

Az eljaras elso felében, a parok alkotasakor, gyakorlatilag hedget keresiink hirtelen elmozdulast mutato
instrumentumokhoz. Vizsgalatunk az eurdpai tézsdéken kereskedett, a késGbbiekben bemutatott, 434
darab részvényre terjed ki, amit két részre bontottunk, keleti és nyugati régidra, igy (123) és
(3§°)Iehetséges part jelent. Ezek a parok kozill szeretnénk kivalasztani n darabot gy, hogy logaritmikus

skalan tekintett paronkénti részvényarfolyamok tokéletesen kointegraljanak.
Azaz paronként 3 ;, hogy
InS* = p; + BilnSH? + & (31)
InSH~1(d) és InSH~I(d) (32)
ahol d=1, &} fehérzaj folyamat v i € [0, n].

A vizsgalatot minden lehetséges parra elvégezzik, kiszdmitjuk a megfelelé linearis

regressziokat, az utdifferencia folyamatokat,

ut = InS* — p; — BiInS-? (33)

majd az ADF teszt prdbastatisztikajaval, illetve a periodogram vizsgalataval a legutolsé 250
nap adatit tekintve jellemezzik wu! folyamatok stacionaritisat. A  leger6sebb
probastatisztikakhoz tartozd n reszvénypart tekintjik a kovetkez6 125 napos kereskedési

periddusban.

Fontos megjegyezni, hogy a legjobban kointegrald parok kozil csak azokat tekintjuk, ahol B; =
1 teljesiil, ellenkezé esetben nem lenne lehetdségiink zerd nettd befektetéssel felvenni a

megfeleld poziciot.
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4.2. Kereskedes

Az el6z6 1épésben meghatarozott kointegrald parok segitségével piacsemlegesen szeretnénk

kereskedni.

A stratégia tovabbépitésének kovetkezd 1épéseként kiszamitjuk a Z(® értékeket, Gauss
magfiiggvény segitségével becsiljik Z®,i € {1, 2, . . ., n} sirliségfiiggvényeket, valamint

megvizsgaljuk a periodogramokat.

i,1 i,2 i,1 i,2
Set—BiS;?—E(S; - BiS;?)
i,1 i,2
o(S¢ = BiS?)

7z = (34)

A Zt(i) ertékek segitségével hatarozzuk meg a pozicio nyitasanak, illetve zarasanak helyeit;

e Haazi. par esetén a t. idépillanatban Z} > 2, akkor Caldeira (2013) cikk eredményeit
alapul véve poziciot nyitunk, az Sti’1 részvényen short, Sti'2 részvényen long poziciét
veszunk fel.

Ha az i. par esetén a t. idSpillanatban Z} < —2, akkor poziciét nyitunk, az S,f'l
részvenyen long, és St"'2 részvényen short poziciét vesziink fel.

e Haazi. par esetén a t. idépillanatban 0,5 > Z} > —0,5 akkor a poziciot zarjuk.

e Mindezek mellett stop-loss feltételeket is be kell épiteniink, mivel egy tulzottan nagy Z;
értéket mar nem tudhatunk be a véletlennek, igy el6fordulhat, hogy az i. par részvény
arfolyamai az 0j, nagyobb adathalmazon mar nem tokéletesen kointegraltak.

e Tovabba eléfordulhat az is, hogy az atlaghoz tartas lassul (a modellez6 Ornstein—
Uhlenbeck-folyamat g, paramétere jelentésen csokken), igy egy pozicidban nagyon

hosszu ideig ragadhatunk, ami diszkontalas miatt nem kivanatos.

A fenti kilépési stratégiak mellett sem garantalhatd, hogy minden poziciot pozitiv egyenleggel
zarjunk, mivel eléfordulhat, hogy a volatilitas hirtelen megnovekedése jelentés Z} érték

csokkenéséhez vezet, igy a pozicidt az atlaghoz vald visszatérés el6tt zarjuk.

A portfélio felépitéséhez Caladeira (2013) cikk mddszertanat kovetjlk, igy tobb nyitott pozicid
esetén az egyes részvényparokat azonos sullyal vessziik figyelembe.
A portfolid megvaltoztatasakor egy elére meghatarozott m oOsszerték elérésére torekszink.

Abban az esetben, ha egy jabb paron poziciot nyitunk, akkor a mar meglévd poziciokbol
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lezarunk annyit, hogy minden péaron ugyanakkora 6sszeggel kertilhessink pozicioba, tovabba

ha poziciot zarunk, akkor a tobbi paron a lezart pozicié sulyaval valamint, a nyitott pozicidk

szamaval aranyosan a tobbi nyitott pozicio sulyat megndveljuk.

Az igy menedzselt portfoli6 hozamat hasonlitjuk 06ssze a megfeleld piaci portfdlio

teljesitményevel.

4.3. Gyakorlati megvaldsitas

A pairs trading stratégia gyakorlati megvaldsitasa soran fellépd paraméterek

ADF teszt szignifikancia szintje
short-long Kitettség mértéke
stop loss szint

1d6limit

optimalis megvalasztasahoz az alabbi kérdések megvalaszolasa nyujt segitséget.

Melyik az a szignifikancia szint, ami mellett még kointegralonak tekinthetjik a két
iddsort, ugyanakkor jelent6s kitérésekre, zajokra is szamithatunk?

Ez donté fontossagii mivel, abban az esetben, ha 99,9% szignifikancia szintet
alkalmazunk, akkor a parok nagyon er6sen kointegralnak, igy az atlagtdl valo jelentds
eltavolodas valdszintisége kicsi, azaz nem fogunk pozicidba kerdlni.

Ellenkez6 esetben, ha tul alacsony 90% szignifikancia szintet valasztunk, akkor
eléfordulhat, hogy a két iddsor nem kointegral, igy egy az atlagnak vélt értéktdl torténd
jelentds eltavolodas utan nem remélhetjiik a visszatérést; veszteségesen zarjuk a
poziciot.

Ezen szempontok alapjan az empirikus vizsgalatok soran a husz legjobban kointegrald
par kozil csak azokat tekintettlik, amelyek stacionaritas vizsgalatdhoz lefuttatott
probastatisztikat 95% biztonsag mellett el tudtunk fogadni.

Felmerdl a kerdes, milyen médon értelmezziik egy zérd nettd befektetés altal generalt
értekfolyamat hozaméat? Hagyomanyos értelemben véve egy zer0 nettd befektetes
hozama nem értelmezhetd, ugyanis abban az esetben, ha a 0. idépillanatban torténik a
befektetés, akkor az 1. iddpillanatban nem azonosan nulla érték mellett a hozam
szamitasa nullaval val6 osztas miatt értelmetlenné valik.

A pairs trading stratégia is zérd netto befektetéseken alapul, igy elméletben tetszéleges
értékii short, illetve long kitettséget vallalhatunk. A szamitasok folyaman egy Uj pozicio
nyitasakor, Andrade (2005) cikke alapjan gy valtoztatjuk meg a portfélidnkat, hogy
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0sszesen 50 egységnyi short, valamint 50 egysegnyi long kitettségiink legyen, tehat a
Iétrehozott poziciok egyittesen dollar semlegesek.

A portfoli6 hozamfolyamatdnak meghatarozasa ezen 100 egysegnyi Kitettseg
figyelembevételével torténik, igy az ujonnan kapott eredmények a mar meglévokkel
6sszehasonlithato.

Mindezek mellett a portfélionk értékfolyamata negativ értékeket is felvesz, igy az annak
fedezeteként szolgald minimalis dsszeget tekintjiik a befektetés kezd6 tékéjének, ezaltal
a hagyomanyos értelemben vett diszkrét, tovabba folytonos hozamok értelmezhetéek.
A stop loss szint megahatarozasa soran felmer(l a zaj illetve a jel megkulonboztetésének
problémaja. El kell tudnunk dénteni, hogy mekkora az a legnagyobb kilengés, amit még
nagy valdsziniiséggel a folyamatot hajt véletlen zaj okoz, ugyanakkor melyik az a
legkisebb atlagtdl valod kitérés, ami az idésor egy kiilsé exogén hatasra adott valasza
eredményez?

A gyakorlati alkalmazas soran tul magas stop loss szint valasztasa esetén, az egyes
pozicidkon jelentds veszteségeket érhetiink el, igy akar a portfolid értékfolyamatunk
negativ is lehet, ami az ilyenkor fellép6é margin call miatt kényelmetlenségeket okozhat.
Tul alacsony stop loss szint mellett az arfolyamok nem tdvolodnak el kelldképpen az
atlagtol, igy nagyon gyakran kerulink révid ideig pozicidba, aminek eredménye
a Z; értékek a reszvények volatilitdsdbol fakadd torzitottsdga miatt nehezen el6re
jelezhetd.

Statisztikai vizsgalatokkal Gatev et al. (2003) megmutattdk, hogy 4,75 szintet
meghalad6 Z, értékek esetén az arfolyamok divergenciajanak valdsziniisége jelent6s.
A fentiek alapjan a |Z;| > 4 stop loss szintet alkalmaztuk.

Id6limit, azaz varhatéan mennyi id6 alatt zarodik le 90% valoszinliséggel egy pozicio?
Ha meg tudnank hatarozni ezt az értéket, akkor ennek segitségéevel le tudnank zarni
(akér veszteséggel is) azokat a poziciokat, amelyek értékfolyamata az atlagnak tekintett
értékhez lassan teér vissza, igy az ezen parokon 1évé Kkitettséget mas, az atlaghoz
rovidebb id6 alatt visszatéré parokon véllalhatndnk, ezzel javitva a portfélionk
hatékonysagat.

Az iddlimitek meghatidrozasédhoz a teljes idésoron, illetve az utols6 10 éven végeztiink
el backtestet. A vizsgalat soran Kiszdmitottuk a pozicidk atlagos hosszat, szorését,
valamint a megfeleld Ornstein—Uhlenbeck-folyamatok paramétereit. Ezt kovetden

Monte Carlo szimulaciokat végeztink.
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A megfelelé Ornstein—Uhlenbeck-folyamatok segitségével becslést adtunk a pozicid
varhat6 hosszara, szorasara. A Monte Carlo modszer gyakorlati alkalmazasahoz miden
vizsgalt idészakhoz kiszamitottuk a modellezé O.U. folyamat paramétereit, majd a
megfelel paraméterek mellett 10000 futtatast végeztiink, és az igy kapott eredményeket
atlagoltuk.

A szimulaciokbdl kiderilt, hogy a o, A paraméterek idében stabilak, igy az atlaghoz

valo tartds sebessége stacionariusnak tekintheto.

A fenti eredmények figyelembevételével a tesztelések soran az alabbi idélimiteket

alkalmaztuk.
1. Tablazat: Idolimitek
Id6észak Nyugati régiod Keleti régio
1993-2013 70 nap 85 nap
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5. Robosztussag vizsgalat

A befektetési stratégia valos adatokon torténd tesztelése soran, a parok kivalasztasahoz alkalmazott
statisztikai modszereknek az adatok valtozésara (Uj adatpontok hozz4 vételére) vald
érzékenysége mutatkozott meg. Az algoritmust akar egymast kovet6 napokon inditva mas-
mas parokat, mas-mas portfolio értékfolyamatokat eredményez. Mindez azt mutatja, hogy a

lehetséges parok kozil a legjobb parok sorrendje idében nem stabil.

Ezen észrevétel alapjan a stratégiank robosztussdganak noveléséhez egyfajta idébeli
Kiegyensulyozast is beépitettiink. Az eddigi egyetlen portfolié helyett 25 pairs trading
portfoliot generéltunk. A portfoliok szamat a kereskedési stratégiank 125 napos kereskedési
ciklusai magyarazzak.

A kiilonboz6 idépontokban 6sszeallitott portfolidk sulyat egyenletesen valasztottuk meg, mivel nem
tudjuk eldre megmondani, hogy melyek lesznek azok a kointegralé részvényparok, amelyek jovébeni

viselkedése jelentdsen megvaltozik.

Az id6beni kiegyensulyozason tal Gatev et. al. (2006) elvégezték a parok szdmanak, pozicio optimalis
nyitasanak-zarasanak elemzését, igy mindezeket figyelembe véve valamint kiegészitve az id6beli

atlagoléssal teszteltiik a stratégiankat.
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6. Empirikus vizsgalat

6.1. Adatok

A kutatdshoz a Thomson Reuters adatbazisabdl kiilonb6z6 indexek mintegy 554 részvényének

osztalékkal korrigalt napi zard adatait toltottik le.

2. Tablazat: Részvenyek

Orszéagok Részvényekszdma Orszagok Részvényekszdma
EgyesiiltKiralysdg 100 Baltiorszagok 9
Ausztria 20 Ciprus 5
Belgium 20 Csehorszag 50
Dénia 20 Lengyelorszag 20
Finnorszég 25 Magyarorszag 13
Franciaorszag 40 Malta 20
Gordgorszag 20 Szlovéakia 5
Hollandia 25 Szlovénia 7
irorszag 20

Németorszag 30

Olaszorszag 40

Spanyolorszag 35

Svédorszag 30

Az elemzés soran 1993.08.30-t6l 2013.08.30.-ig terjedd id6szak adatait hasznaltuk fel.

6.2. Teljes és tobblethozamok

A fent leirt stratégiat Matlab R2009a programnyelven implementalva, a nyugat-europaiindexek
részvényeinek iddsorain 100 napos mozgodatlagolas, |Z;| < 4 stop loss szint, 70 napos id6élimit,

95%-osszignifikancia szint, 100 egységnyi teljes Kitettség mellett teszteltiik.

A kozep-kelet-europai regié vizsgalatahoz 100 napos mozgdatlagolast, |Z;| < 4 stop loss
szintet, 85 napos id6limitet, 95% szignifikancia szintet, 100 egységnyi teljes Kkitettség

alkalmaztunk.

Felmerll a kérdés, milyen modon értelmezziik egy zéré nettd befektetés altal generélt

értekfolyamat hozaméat? Hagyomanyos értelemben véve egy zéro nettd befektetés hozama nem
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értelmezhetd, ugyanis abban az esetben, ha a nulla id6pillanatban torténik a befektetés, akkor
az 1. idépillanatban nem azonosan nulla érték mellett a hozam szdmitasa nullaval vald osztas

miatt értelmetlenné valik.

A pairs trading stratégia is z€érd nettd befektetésen alapul, igy elméletben tetszOleges méreti
short, illetve long kitettséget vallalhatunk. A szamitasok folyaman egy Uj pozicié nyitasakor,
Andrade (2005) cikke alapjan agy valtoztatjuk meg a portfélionkat, hogy 0Osszesen 50
egységnyi short, valamint 50 egysegnyi long kitettségunk legyen, tehat a létrehozott pozicidk

egyuttesen dollar semlegesek.

A portfoli6 hozamfolyamatanak meghatarozasa ezen 100 egysegnyi Kitettség
figyelembevételével torténik, igy az Ujonnan kapott eredmények a mar meglévokkel
Osszehasonlithatd. A hozamokat a féléves kereskedési ciklusok végén lekonyveljik és a
kovetkezo kereskedési periodusban ujra 100 egységnyi befektetést eszkdzoliink. Amennyiben
van legalabb egy nyitott par, ugy a toke teljes Osszege befektetésre keriil. Meglehetdsen ritka
az az eset mikor nincs egy nyitott par se ¢és a rendelkezésre allo téke nincs felhasznalva
hozamtermelésre. Ha ilyen periédus kdvetkezik be, Ugy a portfolié aktualis hozama erre a

periddusra nulla.

Mindezek mellett a portfélionk értékfolyamata negativ értékeket is felvesz, igy az annak
fedezeteként szolgdld minimalis Osszeget tekintjiik a befektetés kezdd tokéjének, ezaltal a

hagyomanyos értelemben vett diszkrét, tovabba folytonos hozamok értelmezhetdek.

A futtatasok soran az alabbi eredmények kaptuk.

A 6. bra eredményei a késébb részletezett kereskedési koltségek levonasat koveté hozamokat
mutatjak. A hozamgdérbén jol lathatd, hogy a stratégia egyenletes hozamot eredményezett mind

a keleti, mind a nyugati régioban az egész hiisz éves id6tavon.
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6. abra: 1994-2013 keleti régio (szaggatott), nyugati régié (folytonos) és az MSCI
Europe hozamai (hullamzd)

Ezek a hozamok éves bontasokban atlagosan 15,25% a keleti régioban és 10,42% a nyugati
régioban. A hozamgorbe szorasa jelent6sen alacsonyabb a részvénypiaci hozamok szérasanal
5,71% keleten és 4,63% nyugaton.

3. Tablazat: Eves hozamok
Ev Keleti régi6  Nyugati régio

1995 13% 9%
1996 25% 8%
1997 12% 11%
1998 13% 13%
1999 21% 12%
2000 24% 20%
2001 24% 7%
2002 21% 9%
2003 7% 4%
2004 15% 12%
2005 13% 9%
2006 18% 5%
2007 10% 4%
2008 7% 18%
2009 17% 14%
2010 8% 5%
2011 12% 9%
2012 14% 16%
Atlag: 15,25% 10,42%
Szbras: 5,71% 4,63%

A korébbi irodalomnak megfelelden a stratégia hozamanak a koltségektdl megtisztitott nettod

hozamot értjiik. Mivel a késObbiekben bemutatottak szerint a stratégia a piaci hozamoktol
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fuggetlen hozamgorbével rendelkezik, ezért a stratégia altal eleért profitot tobblethozamnak
tekintjuk.

A 3. tablazatban szamszertsitettiik az éves netté hozamokat. A keleti régid éves hozamai enyhe
csokkenést mutatnak. Ha két részre osztjuk a vizsgalt periodust, akkor az els6 10 évben
atlagosan 17,7%-0s hozamot, mig a masodik periédusban 12,7%-o0s hozamot kapunk. Ugyanez
a bontds a nyugati régidéban 10,33%-rél 10,22%-ra valé csokkenést jelent, mely nem
szignifikdns. A nyugati régio stabilitasa jol megfigyelheté a teljes hozamgorbén, illetve a

hozamgorbe kilonallo elemzésében is.

4. Tablazat: Portfolio statisztikai jellemzdi

Keleti régio Nyugati régio
Skewness of dailyreturns 0.28 0.29
Kurtosis of dailyreturns 7.95 9.32
Lowestdailyreturn -3.73% -2.38%
Largestdailyreturn 3.77% 3.35%
Maximum drawdown -12.67% -4.69%

A napi hozamok elemzésekor elmondhatjuk, hogy az atlagos napi hozamok 0.0006157 és
0.0004182 voltak a keleti és a nyugati régiéban. A hozamok a normal eloszlashoz képest jobbra
tolédnak, enyhén pozitiv (0,28, 0,29) ferdeséggel rendelkeznek. Ez a tulajdonsag mindenképp
elény0s a stratégia szempontjabdl, mert a varatlan, az atlagtdl jelentdsen eltérd hozamok e
szerint jellemz6en pozitiv hozamok. A napi hozamok eloszlasa a normalis eloszlashoz képest
jelentdsen csticsosabb, a hozamok az atlagos napi hozam kozelében helyezkednek el. A
hozamfliggvény leptokurtikus, 7,95-6s és 9,35-0s csucsossaggal. A stratégia szempontjabdl ez
is egy lényeges ismérv, mivel megmutatja, hogy a hozamok stabilak, az atlagos hozam koral
helyezkednek el, alacsony a véaratlan, nagykilengésti hozamok valoszinlisége, mely noveli a
szorast, a startégia kockazatat és csokkenti a Sharpe-ratakat. A Nyugat-Eurdpai régioban
futtatott stratégia nagyobb cslucsossagaval parhuzamosan kisebb a napi negativ hozam (-2,38%)
és vizsgalt periddusban tapasztalt maximalis visszahuzddas is (-4,69%). Ezek az értékek a keleti
régidban rendre -3,73% és -12,67%-0s eredményt mutatnak. A nyugati régio nagyobb
stabilitasat tamasztja ala a 3,35%-0s legnagyobb napi hozam, szemben a keleti 3,77%-0s
értékével. A fenti értékek mindegyike ramutat a keleti és nyugati régié kozt tapasztalt
kilénbségre, miszerint a keleti régioban magasabb hozamot tudtunk elérni, de ehhez magasabb
kockazat is parosult, mig a nyugati portfolio stabilitasaert alacsonyabb hozammal kellett fizetni.

Ez a kiilonbség a potencialisan alkalmazhatd tOkeattétel miatt a stratégia gyakorlati
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alkalmazasakor kiemelt szerepet fog kapni, mert mint ahogy latjuk a keleti régionak jelentésen

magasabb VaR értékei adodnak, ami alacsonyabb tokeattételt tesz lehetove.

6.3. Kockazat

Egy stratégia, vagy egy portfolido kockazatossaganak mérésére tobb lehetdségiink is van. A
legaltalanosabb modszer a hozamgoérbe szorasanak, és az ehhez kapcsol6dd Sharpe-ratak
elemzése. Ezen feliil lehetéségiink van a VaR érték kiszamitasara, a legnagyobb visszahuzos
(maximum drawdown) kiszdmitasara is, melyek az alkalmazhat6 tokeattételre adhatnak valaszt.
Részletesen ki kell térnlink a stratégia mogott allé kockazati fajtakra, illetve az eredményt
torzitd tényezdkre is, tgymint az indexekbdl rossz teljesitményiik, vagy csédjiik miatt kiesd

részvények torzitd hatasara (survivorshipbias), mely tulajdonsag az eredményeinek torzithatja.

A portfolio hozaménak tovabbi elemzéséhez kiszamitottuk a megfelelé idészakok portfolio
értékfolyamatibol adodo Sharp-mutatdkat. A Sharpe-rata valaszt ad szamunka, hogy egységnyi
szorasra mekkora hozam jut. Ennek megfelel6en a magasabb eredmény kedvezébb szdmunkra.
A pairs trading portfolié Sharp-ratai kiemelked6ek, 7-13-szor magasabba az MSCI Europe

Sharp-ratainal.

5. Tablazat: Sharpe-mutatok

1995-2012
Nyugatirrégié Sharpe-mutat6 2,25
Keletirégié Sharpe-mutatd 2,67
MSCI Europe Shapre-mutato 0,24

Mindezek mellett Gatevetal. (2006) cikkben megmutattak, hogy a Sharp-mutatokbdl levont
kovetkeztetések félrevezetdek lehetnek, ha a szamitasok alapjaul szolgaldé hozamfolyamatok
ferdesége jelentds. A torzitas irdnyara is valaszt adtak, igy tudjuk, hogy amennyiben a
hattereloszlas ferdesége negativ, akkor az a Sharp-ratat jelentdsen ndvelheti, ellenkez6 esetben

pedig csOkkentheti.
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7. abra: 250 napos mozgoéatlagolassal adéd hozamgorbék ferdesége

A hozamok ferdeségének stacionaritasat adf statisztika segitségével vizsgalva-46.94, -48.91

értékek adodnak. Ez alapjan a hozamok ferdeségét leird nulla varhatoértéki 0.76, 0.57 szorasu

sztochasztikusfolyamatot stacionariusnak tekinthetjik, igy a Sharp-mutatok ebbél fakadd

torzulasa a stacionaritéds és nulla varhatdsag miatt eltiinik.

A masik f6 kockazatértékelési mod a Value at Risk(VaR), melynek eredményeit a kovetekzo

tablazatban foglaltuk 6ssze. A Var szamitéas fontossaga leginkabb a tokeattétel kivalasztasakor

mutatkozik meg. A legnagyobb visszahuzddas a 20 éves iddtav alatt 12,67% és 4,69% volt.

6. Tablazat: A pairs trading stratégia VaR értékei

Keleti régio Nyugati régié
VaR 1 nap 5nap 20 nap 1 nap 5nap 20 nap
1% -2,93 -3,11 -3,6 -2,58 -1,81 -2,27
5% -1,5 -1,39 -1,93 -1,5 -0,86 -1,38
10% -1,02 -0,88 -0,96 -1,11 -0,6 -0,75
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8. Abra Keleti és nyugati régié napi hozamainak hisztogramjai és a VaR szintek
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6.4. Short-long értékfolyamat

A stratégia alkalmazasa soran, a long ¢és short poziciok eredményébdl keletkezd hozam adja a
teljes hozamgorbét. Az eddigi elemzések soradn és a tovabbiakban is a teljes hozamgdrbe
vizsgalataval foglalkoztunk. Erdemes azonban megvizsgalni a profit keletkezésének helyét, és
a két oldal hozzajarulasat a hozamhoz, stabilitdshoz, vagy a kockazat csokkentésében betdltott
szerepiiket. Ahogy azt Gatev et al. is leirja, a vizsgalat soran harom f6 kovetkeztetést tudunk
levonni. Els6ként, hogy a hozam egyenléen, vagy asszimetrikusan keletkezik-e a long és short
oldalon. Ez vélaszt adhat a stratégia altal kimeritett atlaghoz valé visszah(zodas kérdésére. Ha
ugyanis a stratégia csupan az atlaghoz val6 visszahuzddéas altal van vezérelve, Ggy a profit
egyenletesen képzddik a két oldalon. Esetiink a hozam a long 1abon keletkezik, mely értelmében
nem szimmetrikusan termellink profitot, igy nem Aallithato a stratégia atlaghoz valo
visszahlUzodasra alpulna. Mésodszor, amennyiben a profit els6dlegesen a short oldalon
keletkezik, Ugy érdemes tovabbi vizsgalatokat folytatni, hogy a stratégia nem csupan a
shortolasi technika elérhet6ségének korlatozottsagabol ered-e. Harmadszor pedig a hozamok
vizsgalataval tovabbi kdvetkeztetéseket tudunk elvonni a stratégia kockazati Kitettségét

illetdne, mint példaul a csédkockazat megléte.
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9. Abra Short-long hozamok (zéld: long, kék: short, keleti, nyugati régio)

A portfdlio értékfolyama short illetve long poziciok folyamainak 6sszegébdl adodik, igy abban
az esetben ha a stratégiaval elérhet6 hozam kizarolagosan a short, vagy long pozicion
realizalodik, érdemes lehet hitel felvetele mellett csupan egyiranyud poziciot nyitni. Ez a logika
igaz lehet, ha a hozam maximalizalasa a célunk, azonban csupan a long laban és a teljes
hozamgorbével dsszevetve jol latjuk, hogy a teljes hozamgorbe szorésa jelentdsen alacsony. A
short 1ab altal ugyan veszteség termelddik, de ez képezi a stratégia hedge részét. Az empirikus

vizsgalatok soran megmutatkozott, hogy a hozam dont6 része a long pozicidkon realizalodik,
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azonban a long értékfolyamat jelentésebb visszaesésekor a short értékfolyamon megjelend
hozamok csokkentik, Kkiegyensulyozzak a portfolio értékfolyamat. Mindkét lab tartasa

alacsonyabb szorast, kedvezObb Var értéket és magasabb Sharp-ratat eredményez.

Gatev et al. (2006) kategorizalasat kovetve, a csddkockazat (bankruptcy risk) okozhatja a long
poziciok tobblethozaméat a short poziciokhoz képest. Mikor egy parba belépilink, azonos
Osszegli long és short poziciot vesziink fel. A long pozicié ebben az esetben azt jelenti, hogy a
részvény a tarsahoz képest alul van arazva, ami abbdl is kovetkezhet, hogy a piac magasabb
kockazatot péarosit hozza mint a tarsahoz. Erre lehet magyaradzat a pairs strading stratégia
érzékenysége a csddkockézati prémiumra (default premium). A hozam a nem realizalodo,
magasabb kockéazathol ered, vagyis annak, a piac altal nem vart eseménynek a kdvetkezménye,
hogy a longra felvett részvény nem ment cs6dbe, hanem visszakorrigélja korabbi
értékcsokkenését. Mivel az altalunk hasznélt adatok a 2013 augusztusdban tézsdén 1évo
részvényekbdl allnak, ezért azon részvények, melyek a listdban szerepelnek, mind tulélték az
elmult 20 évet. A piac altal esetlegesen vart csdd, ezekben az esetekben biztosan nem valéosult

meg. Ebbdl kdvetkezden a survivorship bias az eredményeinket felfelé torzithatja.

6.5. Korrelacio és stabilitas

Az eddigi empirikus vizsgalatainkbdl kideril, hogy a pairs trading befektetési stratégiaval a
piaci portfélio hozamanal magasabb hozamot érhetiink el, alacsonyabb hozamszoras mellett.
Mindezek utan vizsgéljuk meg a befektetési stratégiank S-jat, azaz a piaci portfolié mozgasara
val6 érzékenységét.

Ennek a vizsgalatnak az elvégzéséhez elszor szamitsuk ki a megfeleld korrelacios matrixot.

7. Tablazat: Korrelaciés matrix hozamokra
Nyugati Keleti régio MSCI

régio P.T. P.T Europe
Nyugati régio P.T. 1 -0,01 -0,02
Keleti régio P.T. -0,01 1 -0,00
MSCI Europe -0,02 -0,00 1

A tablazatbdl leolvashatd, hogy a korrelaciok rendkivul alacsonyak, azaz linearis

Osszefiiggdségrol nem beszélhetiink.
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8. Tablazat: Korrelacios matrix értékfolyamatokra
Ny. Eu.P.T. K.K.Eu.P.T. MSCI Eu.

Ny. Eu. P. T. 1 0,98 0,43
K.K.Eu.P. T. 0,98 1 0,43
MSCI 0,43 0,43 1

A megfeleld regresszios vizsgalatok SPSS20 programmal elvégezve a kovetkezd eredményeket
kaptuk.

9. Tablazat: R? statisztikak hozamokra
MSCI Eu. Re/ t-stat

Ny. Eu. P.T. Re. 0,00/1,58
K. Eu. P.T. Re. 0,01/-0,44

10. R? statisztikak értékfolyamatra
MSCI Eu/ t-stat.
Ny. Eu. P.T.. 0,33/ 46,65
K. Eu. P.T. 0,34 /47,91

A 8. tablazatbol kiolvashatd, hogy rendkiviil csekély magyarazé erdvel tudjuk a portfoliok
hozamfolyamatait eldre jelezni a MSCI Eu. index hozamainak segitségével. Mindezek mellett
a 7. tablazat korrelacios adati is alatdmasszak Alexander és Dimitriu (2002) eredményeét,

miszerint a pairs trading egy piac semleges befektetési stratégia.

A megfelel6 idésorokon elvégzett empirikus vizsgalatokkal ezt az eredményt a kdzép-kelet-

eurdpai, illetve nyugat-eurdpai régiora is igazoltuk.

11. Tablazat: A keleti és nyugati régio kapcsolata az FFM modell faktoraira

Kelet t-stat Nyugat t-stat
Market 0,00003985 0,602 0,00009091 2,216
SMB 0,0000713 0,523 0 1,488
HML 0 -1,974 0,00000745 0,92
R? 0,001 0,002

12. Tablazat: A keleti és nyugati régio kapcsolata az MSCI indexszel

Kelet t-stat Nyugat t-stat
MSCI -0,35 -2,484 -0,001 -0,147
R? 0,001 0

Minden kereskedési stratégia eredményességét a hozama adja, az, hogy az a hozam mennyire

koszonhetd a véletlennek, vagy a stratégia valos teljesitményének. A bootstapmethod soran a
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kereskedési stratégiahoz hasonlé modon, a valds stratégia altal felvett poziciok idépontjaban
long és short pozicidkat vettiink fel, véletlen altal meghatéarozott részvényekkel. Az igy felvett
parok Z-értéke jelentésen eltért a stratégia altal hasznalt 2-es Z-értéktol, igy jellemzéen nem
kellden szélsdséges pozicidban szalltunk be a parokba, vagy akar forditott iranyba tettiik meg

a kereskedést.
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10. Abra Keleti és nyugati région végzett bootstrapping eredményei

A véletlen altali parvalasztast régidnként tizszer lefuttatva vizsgaltuk meg az eredményeket. Hasonl6an
Gatev et al. (2006) és Caldeira, Moura (2013) altal kapott eredményekhez, a véletlen altal meghatarozott
parvalasztas esetiinkben se értlink el szignifikans hozamot. A vizsgalatok eredményeként kapott
hozamgorbék atlagos hozama keleten 2,01%, nyugaton 0,40%, a hozamgorbék atlagos szorasa pedig
20,92% és 15,53%, amik a stratégia soran definialt paraméterek hasznalataval kapott eredményektol
jelentésen elmaradnak, egyértelmiien a dolgozatban bemutatott stratégia eredményességét mutatja a

véletlen altal vezérelt beszallasokkal szemben.

6.6 Torzitottsag és korlatozo feltételek

Megjegyezzik, hogy a fenti eredmények a vételi és eladasi ar kozti kilonbség (bid-ask spread)
korrigalasanak hianya,valamint a vizsgalatba bevont adatok csddkockazata miatt felfelé torzitottak. A
bid-ask spreadet a kereskedési koltségekbe foglaltuk. Mivel azonban az adatbazis a f6bb eurdpai indexek
mai 0sszetételét tartalmazza, emiatt nem tudjuk figyelembe venni az esetleges korabbi cs6dokbol eredd

negativ eredményeket.

A modellezés soran ugyancsak nem vettiik figyelembe az esetleges short recall-okat, melyek jellemzéen
akkor fordulnak el6, mikor a legtobben kivanjak a tarsasag papirjait shortolni és abbol nem all elegend6
mennyiség rendelkezésre. Ez a pozicidk kényszer(i zarasat eredményezi, sok esetben a legnagyobb Z-
értékkor, igy a fenti eredmények sordn nem kimutatott veszteséget eredményezhetnek. A short recallok
el6fordulasa ritka, nagyobb méretben valo kereskedés esetén pedig tovabb csdkkenthetd ez a kockazat,

egészet a tozsdén kiviili (OTC) tigyletekig, ahol a megallapodas ezt kizarhatja.
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A Kelet-Eurdpara jellemz6 alacsonyabb likviditas nagyobb slipage-t okozhat, igy a modellezett belépési
pontokhoz képest kés6bbi belépést eredményez. Az alacsonyabb likviditas szélesebb bid — ask spreadet
is jelent, igy magasabb kereskedési koltséggel kell szdmolnunk, tovabbd a részvények
kolesondzhetdsége se egyértelmii bizonyos kelet-europai tézsdéken. A shortolas koltsége a jellemzéen
magasabb kamatkdrnyezet miatt, illetve a magasabb kamatfelar miatt is tébbletkéltséget okoz. Ezt jol
tikrozi egy USA részvény kolcsonzése, mely utan 2013 oktoberében 2,5% kamatot fizet a befektetd,

vagy egy magyar részvény kolcsonzése, mely utan 7%-ot.

A kereskedési koltségek eltérd voltat sem épitettiik bele a modellbe. Minden pozicié nyitasakor
egységesen 0,2%-0s koltséget vontunk le, mely megegyezik Broussard, Vaihekoski (2012) 0,2%-0s, de
alacsonyabb Alexander, Dimitriu (2002), Dunisetal. (2010), Caldeira, Moura (2013) 0,5%-osvagy Gatev
et al. (2006) 162 bp-os koltségénél. Mindenesetben a kereskedési koltségek szignifikansak. A
kereskedési koltségek kiilondsen magasak egyes alacsony likviditasd részvények esetében, a Kelet-

Eurdpaban megfigyelhetd magasabb koltséget az ott tapasztalhaté magasabb hozamellenstlyozza.
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7 Konklazié

A szakirodalomban mar kordbban feldolgozott amerikai, tajvani és braziliai indexek utdna a
dolgozatomban a nyugat-eurdpai valamint a k6zép-kelet-eurdpai részvényindexek vizsgalatat végeztik
el.

Az 1993-t0l 2013-ig terjedd idészakban a pairs trading befektetési stratégiaval 5,71% és 4,63% szoras
mellett 15.25% és 10.42% &tlagos éves hozamot értlnk el.

Mindezek mellett ellendriztiik a stratégia piacsemlegességét, ehhez az MSCI Europe, index hozamainak
illetve a portfolio értékfolyamatok hozamainak regresszids vizsgalatabdl adddd R? statisztikakat,
valamint a megfeleld korrelaciokat vizsgaltuk. Ugyancsak megvizsgéltuk a hozamgorbe regressziojat a
FFM modell faktoraival szemben, ahol igen alacsony 6sszefliggést talaltunk.

A kapott eredményeket a mar meglévé eredményekkel Gsszevetve, a nyugat-eurdpai valamint kdzép-
kelet-eurdpai térségekben a piacsemlegességet megtartva a tajvani, braziliai és amerikai eredményekkel
konzisztens értékeket kaptunk.
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