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Santrauka

Siame darbe vispirma pateikiama alternatyvaus investavimo fpagZvalga, #liau
pereinama prie arbitrazo strategijagrirejimo. Norint iSnaudoti atsiradugainy skirturmg tarp
dviejuy vertybiniy popieriy su vienodais ateities pinjgrautais reikia pige$is ju pirkti, o brangesn
skolintis ir parduoti. Skirtumui sumé&as ar iSnykus gaunamas pelnas. Skolinantis reafliokose
beveik visada reikalaujama uzstat@l Bios priezasties, kainskirtumui netiktai padiajus,
patiriamas nuostolis. Arbitrazas tampa rizikingeesticija, reikalaujatia pradinio kapitalo.
Sukiireme pat paprasiausa mode|, parodarituzstato reikalavimgtaka pelnui i$ arbitrazo, taip pat
randame optimalistrategig, maksimizuojatia § pelm. Parodome, kad rinkoje gali egzistuoti
arbitrazo galimybs, kurios nebus iSnaudojamasd dalimo kain; skirtumo padidjimo.

Raktiniai ZodZiaialternatyvaus investavimo fondas, arbitrazas atdseikalavimas.



Summary

This paper, after giving a short introduction tage fund industry, studies arbitrage
strategies. We consider two assets with identiashdlows. Initially, there is a gap between their
prices. Arbitrageur, willing to profit from the npscing, buys cheaper of the two assets and sells
the more expensive one short. If the price diffeeeconverges to zero, he makes profit. Arbitrage
position can generate losses if the spread wideftsdconverging. Short selling is almost always
done with a collateral requirement. For this reasmhitrage position can generate losses if the
spread widens before converging. Arbitrage becaésky investment with an initial wealth
requirement. We created a simple model, showing ¢wliateral requirement affects profit from an
arbitrage opportunity. We also found the optimedtstgy to maximize this profit. We showed that
arbitrage opportunities can exist in a market; hawvethey might not be exploitable due to
unexpected widening of spreads.

Keywords:hedge fund, arbitrage, collateral requirement.
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1 Jvadas

Beveik visuose ekonominiuose modeliuose yra danonedaida, kad arbitrazas neegzistuoja.
Ji paaiSkinama tuo, kad jei arbitrazas egzistuoet kuris investuotojas gl gauti neribog kieki
pinigu. Vadowliuose arbitrazas api&fiamas kaip investavimo galimgkai nerizikuojant ir
neturint pradinio kapitalo gaunamas teigiamas @lna

Norédamas iSnaudoti atsiradagirbitrazo galimyb, tai yra kaim skirtumg tarp identisSk
vertybiniy popieriy. investuotojas turi suformuoti trump* pozicija (angl.short selling {
brangesiir ,ilg aja,, 1 pigesh vertybin popieriy ir laukti, kol kainy skirtumas (anglspread taps
lygus 0. Realiose rinkose skolinantis vertybiniopigrius beveik visada yra reikalaujama uZzstato,
ne mazesnio, neijvere. Jei pries sukonverguodama® kainy skirtumas padigs ir uzstato
reikalavimas nebebus tenkinamas, investuotojuitghti likviduoti dal arbitrazo poziciy
nepalankiomis kainomis ir patirti nuostditrauktas teorinius modelius uzstato reikalavimas is$
esnes paketia investavim | arbitraza — jis tampa rizikinga investicija, rdéarcia pradinio
kapitalo.

Kyla natiralus klausimas: kokia investavimo strategija optifrkai rinkoje egzistuoja
arbitrazo galimybs? Siame darbe apraSomas paprastas diskretausiVagipperiod; modelis,
parodantis, kaip uzstato reikalavimgskoja investavimi arbitraz. Randama strategija,
maksimizuojanti vidutinpelm arbitrazo galimybs iSnykimo momentu.

Optimali strategija parodo, kad galima situacijai, WdutinisSkai tikksimeés arbitrazo
galimykeés sumagjimo, o investuosime prieSinga kryptimi. IS pdss ir paklausos&niy aisku,
kad toks investavimas tik dar labiau padidins kakirtuna.

[1] straipsnyje nagrigjamas tolydaus laiko modelis, kuriame arbitrazozilyghrocesas
nusakomas kaip Brauno tiltas (argtownian bridgé. Jame gauti rezultatai parodo, kad siekiant
maksimizuoti pela ne visada optimalu investugtdidZiausa imanoma, arbitrazo kiek
[3] straipsnyje parodoma, kad net ir esant arbatrgalimylkEms rinkoje su uzstato reikalavimu,
racionalus investuotojas galias neinvestuoti.

Pirmoje darbo dalyje pateikiama alternatyvaus itexéso fond; apZvalga. Sie fondai daznai
naudoja strategijas, iSnaudajas kainp netikslumus rinkoje, tai yra arbitrazo galimybAstroje

dalyje aprasomas dvigperiod; modelis bei randama optimali strategija.



2 Alternatyvaus investavimo fondy apzvalga

2.1 Kas yra alternatyvaus investavimo fondas?

Vieningo apibézimo alternatyvaus investavimo fondams (ahglblge funyinéra. Tiesioginis
»hedge fund” vertimas yra ,investicinis fondas, dajantis apsidraudimo (,hedzingo*) strategijas,
taciau tai tik viena iS iSskirtini ju savybi ir viena iS daugelio naudojanstrategiy. LietuviSkas
terminas ,alternatyvaus investavimo fondas*, aragab galiojatiia istatymy baz, ,alternatyvaus
kolektyvinio investavimo subjektas”, turblabiau atitinkay veiklos principus. Pagrindiniai
alternatyvaus investavimo foadikslai yra kapitalo iSsaugojimas ir teigiamasnaa su maza rizika
bei maza grarkoreliacija su akcij ir obligacijy rinkomis.

Sie fondai naudoja alternatyvias investavimo prieeso- vertybinj popieriy skolinimasi ir
pardavim, svery (angl.leverag@, ivairias iSvestines investicines priemones ir kti®&gu veikla
daug silpniau reguliuoja valstylis institucijos. Dar viena iSskirérSiy investicini instrumeni
savyle —1 juos gali investuoti tik profesionad investuotojai. Lietuvoje terminas ,profesionalus
investuotojas” reiSkia, kad investuotojo vertyhipopieriy portfelio vert virSija 500 tikstartiy
eun. Kitose Salyse taikomi panasreikalavimai.

Taigi, pagrindigs Siy fondy savylgs ir skirtumai nuagprastiniy investiciniy fondy
(angl.mutual fung:

-Valdytojas gali naudoti labavairius investavimo instrumentus;

-Valdytojas gali skolintis ir parduoti vertybinigmpierius, t.y. atidaryti ,trumgsias
pozicijas*;

-Valdytojas gali naudoti sver{investuoti pasiskolintag$as ir didinti galim pelm ar
nuostoy);

-Valdytojui mokamas 1,5-2,5% mokestis nuo valdoortotbei 20-25% dalis huo naujo
pelno (8kmés mokestis). &meés mokestis sk&iuojamas tik tada, jei fondo vieneto weytra
pakilusi virs didziausios anksu buvusios vets;

-Valdytojas turi investuoti dahsmeninio turtg savo valdorg alternatyvaus investavimo

fonda. Tokiu adu jo interesai labiau atitinka kliapinteresus.



2.2 Truputis istorijos

Nors alternatyvaus investavimo fondai gali pasitokgip labai modernios investavimo
priemores, pirmasis fondas buysteigtas daugiau nei prieS pusnziaus. 1949 m. Alfred‘as
Jones‘agkaré pirmaji alternatyvaus investavimo fomdu pradiniu $100 000 kapitalu. A. Jones‘as
mare, kad naudodamas dvi spekuliacines priemones,biartypopieriy skolinimasi ir sverg, jis
gali sukurti konservatyyinvesticin portfel, kurio gazos nepriklausys nuo rigkrypties.
Siekdamas pritraukti daugiau investuatps investavo vig savo asmenirturta i ta pai fonda, o jo
gaunamas mokestis buvo ne, kgipasta tuo metu, fiksuota dalis nuo valdomo tuwtaD% nuo
pelno. Sios alternatyvaus investavimo fosévytes isliko iki Siy dien.

1952 m. A. Jones‘as paskigshvesticin portfef kitiems fond, valdytojams, o pats tiesiog
sprend, kokia turto daj konkretiu laiko momentu leisti valdyti kiekvienam i§. jPirmasis
alternatyvaus investavimo fondas tapo pirmuojuskedildytojus turitiiu (angl.multi-managey
alternatyvaus investavimo fondu.

1969 m. Michael‘as Steinhardt‘g@diré alternatyvaus investavimo fopdu $7,7 min.
pradiniu kapitalu ir 8 darbuotojais. 1980 m. Sidimede dirbo 100 Zmonj o valdomas turtas siek
$5 mird. Po dideli nuostoliy 1994 m. M. Steinhardt'as baigavo alternatyvaus investavimo
karjera 1995 m.

1969m. SEC (US Securities & Exchange Comissionrtylmiy popieriy prieziaros komisija
JAV) practjo stelgti labai greitai augaha alternatyvaus investavimo fomehdustrip. Tuo metu
SEC duomenimis gyvavo apie 200 alternatyvaus iavasb fond,, i kuriuos buvo investuota $1,5
mird. turto.

1969 m.jkurtas pirmasis alternatyvaus investavimo fpfahdas (angltund of hedge funjls
kuris vadinosi ,Leveraged Capital Holdings".

1992 m. alternatyvaus investavimo fondai patéatikiasklaidos ir finangrinky dalyviy
demeg po to, kai George‘o Soros‘o valdomas fondas peailrump laika gavo $1,1 mird. pelno.
1992 m. rug§o 16 d. Sis fondas suformavo ,trugyg’ 10 mird. DidZiosios Britanijos svar
pozicija numatydamas greisios valiutos devalvaaijdel tam tikry klaidingy Anglijos Banko (angl.
Bank of Englanfisprendina. George'as Soros‘as buvo teisus ir pelnytai taptubjamas
»2mogumi, kuris sugrio& Anglijos Bank".

1998 m. alternatyvaus investavimo fondéi atsidiré pirmuosiuose laikra$y puslapiuose,
kai LTCM (Long Term Capital Management) fondasdeahas John‘o Meriwether‘io, kurio

komandoje buvo 2 ekonomikos Nobelio premijos laiaie@yron‘as Scholes'as ir Robert‘as



Merton‘as), paty $4 mird. nuostolj per 9 nénesius. Po Sigvykio daug bani ir kity finansiniy
institucijy atsidiré ant bankroto ribos. LTCM fondas investawertybinius popierius, kugikainos
buvo glaudziai susijusios ir tarp kuratsirado kain skirtumas. Suformas ,trumpja“ brangesnio
vertybinio popieriaus ir ,ilgja“ pigesniojo pozicijas Sio fondo valdytojas investiavoj skirtum,
kuris turi iSnykti. Kadangi kaipnetikslumai ladavo labai mazi, LTCM naudojo 25:1 svert
fondas tugjo $5 mird. turto, o buvo pasiskodisir investags $125 mird. 1998 m. Rusijos kredito
krizé ir po tojvykusi likvidumo kriz buvo mirtinas smigis fondui, naudojatiam tolj didel svert.

Nuo alternatyvaus investavimo fandtsiradimo buvo daug kalbama apie tai, kataka
Siems fondams daro finankrizés bei koka jtaka rinkoms kriZzs metu daro jie. Nors 1990 m., 1997
m., 1998 m. ir 2000 m. kréz labai skyksi nuo 2008 mivykiy, tatiau ir ju metu alternatyvaus
investavimo fondai buvo kaltinaméld,burbuly® kiirimo, jvairiy kompanij ar net sektoti
zlugdymo spekuliuojant ir pan. Dalis tiesos tuoakikimuose egzistuoja, d@u dazniausiai jie
atsiranda él to, kad Sie fondaiéra tokie ,skaidiis” kaip iprastiniai investiciniai fondai —
alternatyvaus investavimo fondai gali teikti daugamau informacijos apie savo veikt jos
rezultatus.

Patiems fondams anksteésrkrizes netuéjo labai didets jtakos. Pagrindiéto priezastis buvo
ju galimyke naudoti labaivairius investicinius instrumentus ir taip apsidgstuuo didely rinkos
svyravimy. T&iau, kaip matome 1 pav., 2008m. régjgsméneg alternatyvaus investavimo fondai
patye nema#n nuostoliy, nors ir ne tokj dideliy, kokius patyé i akcijy rinkas investuojantys
iprastiniai fondai. Viena i$ priez&g buvo ta, kad 2008 m. ruge 19 d. SEC uzdraudskolintis ir
parduoti finang sektoriaus akcijastto nemaza dalis alternatyvaus investavimo fondudojam

strategij nebegaijo veikti.

2.3 Alternatyvaus investavimo fondy statistika

D¢l ,skaidrumo* tikumo gana sunkivertinti alternatyvaus investavimo fampéhdustrijos
dydi. Remiantis HFRduomenimisj $iuos fondus investuoto kapitalo dydis 2008 maugsiek:
apie $2700 mird., 0 2009 m. gegapradzioje sumajp iki $1800 mird. Veikiagdiy fondy
priskaciuojama apie 8-1(ikstartiy.

Lyginant su vig pasaulio vertybinj popieriy rinky kapitalizacija alternatyvaus investavimo

fondy valdomas turtas sudaro apie 3,5%kaitant sveet Siy fondy naudojamos strategijos lemia

! http://www.hedgefundresearch.com/



tai, kad jie sukuria 10% rinkapyvartos. Skolos vertybippopieriy rinkose Sis skdius iSauga iki
30%.

Kaip matome 1 pav., alternatyvaus investavimo fogidZza nuo 1994 m. buvo didesnei
fiksuoty palikany vertybiny popieriy indekso giza, o akciy rinky nuosniikio metu jie sugefjo
iSsaugoti kapital ir net gauti teigiar pelr.
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1 pav. Alternatyvaus investavimo fandraZza lyginant su akaijir obligaciju rinky grazomis nuo 1994 m.

pradzios iki 2009 m. gegég men 2

2.4 Alternatyvaus investavimo fondy strategijos

Alternatyvaus investavimo fondai naudoja daug sigtt investavimo strategijj kurios
igyvendinamos skirtingose rinkose bei naudoja skgus investicinius instrumentus. Kiekvien
strategig galima iSskirstyti kelet element:

- Stilius: globalus makroekonominis (anglobal macrg, sekantis svarbiusykius
(angl.event drivel santykirgs veres, t.y. arbitrazo strategijos (angtlative valug.

- Rinka: akcij;, obligaciy, valiuty, prekiy.

- Investiciniai instrumentai: ,trumposios/ilgosipszicijos”, opcionai, ateities sandoriai.

- Sektorius: kylatiy rinky, farmacijos, aukgfu technologij.

2 Deél tiksliy obligacijy indekso duomantrikumo iki 2004 m. pradzios jie yra pateikti ne kasnes, o kas metus.
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- Metodas: ar investavimo sprendimus priima fondlalytojas, ar jie priimami automatiskai
naudojant skaitinius metodus kompiuterizuotosesisse.

- Diversifikacija: fondy valdytop, rinky ar strategij atzvilgiu.

Santykin és vert és Kylan €iy rink y
7% 7%

Keliy strategij y
15%

Svarbi y jvyki y
26%

»Trump ujy/ilg yju*
pozicij y akcij y rinkose
23%

Globali
Makroekonomin é
22%

2 pav. Alternatyvaus investavimo fandtrategijos pagal uzimaminkos dal (2009 m. balandzio ém. HFR

duomenimis)

Toliau apraSysime pagrindines alternatyvaus invastafond; naudojamas strategijas.

2.4.1 Globali makroekonominé strategija

Alternatyvaus investavimo fondsaldytojai, naudojantys &istrategig, numato ir iSnaudoja
ateities makroekonominiusykius naudodami visas rinkas bei visus investigrinstrumentus.
Strategija skirstoma pagal tai, kokiose rinkossajidojama bei kokiu metodu priimami investavimo
sprendimai — automatiskai ar fandaldytojo.

2.4.2 ,Trump yjy/ilgyjy* pozicij y akcijy rinkose strategija

Sia strategij taikantys valdytojai investuoja akgijinkose ir i$ dalies ar pilnai apsidraudzia
naudodami akaiyj rinky indeks; opcionus. Tokiu tidu jie gali investuoti ng p&ios rinkos krypt, o
i tai, kurios akcijos pasirodys geriau ar blogiakitds to paties sektoriaus akcijas Sirategij

taikantys alternatyvaus investavimo fondai skirstpagal rink ir pagal sektor.
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2.4.3 Svarbiy jvykiy strategijos

Tai didziausa alternatyvaus investavimo fondinkos daj uzimanti strategija. Ji skirstoma
smulkesnes strategijas.

Susijunginy arbitrazo strategijaangl.merger arbitrage — tai strategija, kuria siekiama
iSnaudoti arbitrazo galimybes, atsirandias jungiantis kompanijomsa haudojantis fong
valdytojas turi numatyti tikimylg kad susijungimo sandoris busksiingas. Susijungus
kompanijomsy akciju verts santykis taps fiksuotas (vienos kompanijos akdijas keiiamos
kitos kompanijos akcijomis i$ anksto zinomu santykPrieS susijungimtarp kaim egzistuoja
skirtumas, kurir stengiasi iSnaudoti valdytojas, investuodamagisgomis kryptimisj abi akcijas.
Dazniausiai, kuo didesrtikimybé¢, kad sandoris nepavyks, tuo didesnis ir skirtumas.

Bankrutuojadiy jmoni arbitrazas(angl.distressed securiti¢s- strategija, kua naudojantys
fondy valdytojai investuoja kompanijas, kurj vert dél potencialaus bankroto smarkiai
sumazjusi, tatiau yra tikimyke, kad kompanija atsigaus ir jos wesimarkiai iSaugs. Kartais patys
valdytojaiigyja kontrolin akciju pake ir pertvarko kompanij siekdami § ,pastatyti ant kaj“, o
tai padag ja vél parduoda.

2.4.4 Santykinés vertés strategijos

Sios strategijos iSnaudoja susijusirtybiniy popieriy kainy netikslumus.

Fiksuot; palizkany vertybini popieriy arbitrazas(angl.fixed income arbitrage- strategija,
kuria naudojantys valdytojai skirtingomis kryptimis irstaojaj fiksuoty palikany vertybinius
popierius, kur kainos glaudziai susijusios.

Akcijy arbitrazas arba neutrali akajjrinkai strategija(angl.equity arbitrage, equity market
neutral) — strategija, kai naudojant ,dgias” ir ,trumpsias” pozicijas siekiama islikti neutraliu
rinkos svyravimams.

»rrumpyjuylilgujy poziciy* paskoly rinkoje strategija— ta pati kaip ir , Trumpju/ilguju
pozicijy” akciju rinkose strategija, tik investuojama paskohkose.

Statistinis arbitrazas- neutrali akcij rinkai strategija, naudojanti statistinius modgliu

automatines prekybos sistemas.
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3 ArbitraZzo strategijos

Iprastinis arbitrazo apibzimas: arbitrazas — galimyloe pradinio kapitalo ir be jokios rizikos
gauti teigiam pelm. Pats papr&sausias pavyzdys yra skirtingose rinkose parduoddemitiSki
vertybiniai popieriai, kuri kainos dabartiniu laiko momentu skiriasi. Kitayyadys gatty bati to
paties emitento iSplatintos obligacijos, kuaiteities pinig srautai yra vienodi, vienoda ir téig
turta emitento bankroto atveju,diau ju kainos skiriasi. Skirtumas g#j atsirasti @l likvidumo,
pavyzdZziui, jei obligacijos buvo iSplatintos skigiais laiko momentais. Paprastai ilgesnio termino
obligacijos lmna maziau likvidzios, tad gali atsirasti kain skirtumas, taigi, ir arbitrazo galimgb
Pazyntkime:

p, € R, —i-osios obligacijos kaina laiko momentu [0, T].

1 ir 2 paveiksluose pavaizduotas ipkbligacijy kainy kitimo laike pavyzdys.

Pit P1t- P2t
4

4

P10
P20

=

—+Vv

P1o- 2o
e 0

o & g
b | I

—

1 pav. Dviej; obligaciy kainos momenttt

2 pav. Skirtumas tarpwbligacijy kainy.
Arbitrazo galimybe norintis pasinaudoti investuasguformuos ,trumga” obligacijos p,

pozicija, tai yra pasiskolins giobligacip ir iS karto parduosjrinkoje gaudamas pinigsraut, p, ,.
Uz Siuos pinigus nusipirks obligagijp, uz kainy p,, < p,,. Taigi, investuotojui liks pinig kiekis
Po— P,o>0. Paprastumodei laikysime, kad neriziking pakikany normar = 0. Laiko momentu

t =T obligaciju kainos taps vienodos. Investuotojas parduogjardbligacip, uz toka paia kain
nusipirks pirmja ir grazins sko.

Turime situaci, kurioje be pradinio kapitalo ir be jokios rizikgaunamas teigiamas pelnas,
lygus pradiniam kaip skirtumui. Bet kuris investuotojas, esant tokiduitiazo galimybei, teoriskai
galkty gauti begalinpeln, tatiau reikiy nepamirsti ir to, kad arbitrazo dydis ngZtiesiogi ji
investuojant. Atsiradus arbitrazo galimybei vis giau investuotaj ja atranda ir formuoja
Lrumpasias” pozicijag brangesa obligacip, tai yra j parduoda didindami pagi ir tuo p&iu
mazindami kain. Pirkdami pigesgiobligacip jie didina jos paklaus taigi, ir kain. Kainy
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skirtumas maga, kol tampa lygus 0 — arbitraZzo galingyiSnyksta. Tokiais ir panasiais
samprotavimais remiasi daugelis ekonomimodeliy, kuriuose teigiama, kad realiose rinkose
arbitrazas neegzistuoja.

Mes parodysime, kad Sis teiginy&a visiSkai teisingas. Realiose rinkose, net inesa
pusiausvyrai, arbitrazas gali egzistuati dienos priezasties — skolinimo su uZstato reata
(angl.collateral requirement 2000 m. ISDA (International Swaps and Derivati¥esociatior)
vykdytos apklausos duomenimis didzioji dalis veitylp popieriy skolinimo paslaugas teikiaiy
institucijy (vadinsime jas brokeriais) tai daro kartu reikd@amos uZstato, didesnio negu paskalint
VP vere rinkoje. Ir ,trumposios” pozicijos, ir uzstatasygaisiais pinigais arba likvidziais aktyvais
turi bati laikomi brokerio valdomojesskaitoje (anglmargin account Skirtumas tarp reikalaujamo
uzstato dydzio ir paskolintvertybiniy popieriy veris rinkoje vadinamas ,apkirpimu® (angl.
haircut). Pazynékime ji:

A >0 — papildomo uzstato dydis atidarant ,truapy pozicija i viena VP vienes.

A dydis skiriasi priklausomai nuo skolinamo VP li#umo ir patikimumo. Pavyzdziui, JAV
IZdo obligacijoms! yra lygus $1-2 kiekvienam $100 nominalios/grées. DidZuyju JAV
korporaciji obligacijoms Sis dydis padih iki $10-20. Rl Sio reikalavimo norint pasinaudoti
arbitrazo galimybe jau reikia pradinio kapitalo.

Jei ,trumpju” pozicijuy kaina padidjo, uzstato reikalavimas galiith nebetenkinamas. Tokiu
atveju brokeris pergg apie tai investuotgj(angl.margin call), kuris per nustatytlaika turés inesti
papildomy pinigu suma, kuri uztikrins, kad uzstato reikalavimad ity patenkintas. Siekdamas
apsidrausti nuo galimnuostoli; brokeris gali likviduoti dal,trumpyju” poziciju net ir i$ anksto
neperspjes investuotojo. Daugelis brokerbalang tarp uzstato ifsipareigojimy tikrina kasdien.
Kaip matome, investuojafpiarbitraz egzistuoja rizika patirti nuostolTaigi, arbitrazas realiose
rinkose nebtinai reiSkia ,nemokamus pietus” (anglhere is no free lunch* ,nemokam piety
nelina“ — senas akajjrinky dalyviy posakis). Arbitrazas tampa iSvestiniu finansimstiumentu,

reikalaujartiu kapitalo ir turir€iu savas rizikas.

3.1 Dviejy periody modelis

Siame skyrelyje aprasysime ppapragiaush model, parodarit kaip kinta pelnas i3
arbitrazo priklausomai nuo arbitrazo dydzio kitipreeS sukonverguojant0. Prekyba vyks 3 laiko

momentaist = 0,1, 2. Naudosime Siuos zyjimus:

% http://www.isda.org/
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u>0 — pradinis investuotojo kapitalas.

A >0 — uzstato parametras, parodantis, kiek papildqimégy reikiainesti atidarant
Llrumpajp” pozicija i viema obligacip.

p,, —i-osios obligacijos kaina laiko momeritu

A = p,— p, — arbitrazo dydis, tai yra skirtumas tarp obliga&iain.

AeR.

A, — pradinis arbitrazo dydis, zinomas laiko momen#0.

A = A(w) — arbitrazas viduriniu laiko momentu (atsitiktirigdis).

A, =0 — galiniu laiko momentu obligaaijkainos tampa lygios, taigi, arbitrazo dydis
lygus O.

N, € R —i kiek vienet, arbitrazo investuojame.

Pvz., jeiN, =10, tai reiks, kad atidarome 10 ,trungn” pozicijy { obligacip p, ir 10
JAlguju* pozicijui p,. N, =-10 reiks 10 ,ilgiju” poziciju i obligacip p, ir 10 trumpyjy*
pozicijui p,.

cashe R — Investuotojo turim grynyju pinigu kiekis laiko momentua.

cash= w N A,

cash=uw N A+ X N- N, arba

cash= u+ N( A~ A+ N4 (1)

cash <0 — tokia situacija galima, jei laiko momente: 1 arbitrazo dydis tiek
padictjo, kadu+ N,(A — A) tapo neigiamas. Tokiu atveju automatiSkqi=0, t.y.
investuoti toliau tampa m@anoma, ogskaitos balansas lieka neigiamas. Siuo atzvilgiu
misy modelis skiriasi nuo tolydaus laiko modelio, nagamo [1] straipsnyje — tolydziame
laike arbitrazo dydziui judant nepalankia linkmeyesticijosj ji palaipsniui mazinamos, kol
(blogiausiu atveju) turtas tampa lygus 0. Realiisieose viskas vyksta pagal tarpin
scenarijy — prekyba vyksta tolydziai, o uzstato reikalavirtiessnamas katt per dien,
prekybos pabaigoje. Taigi, investuotojo turtasiosal rinkose gali tapti neigiamas.

cash = cas} — laiko momentu = 2 ,,ilgoji* ir ,trumpoji“ pozicija kompensuoja

viena kit —isipareigojimy nelieka, o msy investicijosi arbitraz tampa lygios 0.
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3.2 Uzstato reikalavimas

Norint investuotij N, =10 vienet, arbitrazo brokeris reikalaus uzstato, nemazeshio u
Ny pyo+ ANy
UzZstato dalisN, p, , bus padengta ,ilga“ pozicija, liks padengti dal
NO pl,O_ NO p2,0+ﬂ’| NJ: NOAJ+E| NJ)
Investuotojo turimi grynieji pinigai:
cash= w+ N A.
UZstato reikalavimas:

cash > N A+4| N|.

u
N <—. 2
[No| <~ @
Tas pats reikalavimas galioja ir laiko momentsl.:
cash> N A+A| N.

IS ¢ia ir iS (1) gauname:
INJ= (s N(A= A Q

¢ia X" = max(x,0). Ankstesniame skyrelyje aptase, kas vyksta, katash < 0. Tai
paaiskina, koéd reikalingas Sis maksimumas.

Analogiski kaip ir (2), (3) apribojimai gaunasikai N, <O.

Antrame periode, tai yra tafp=1 ir t = 2 arbitrazo kaina pasik&a nuo jau zinomo dydzio
A (o) iki A =0. Akivaizdu, kad Siame periode optimali strateg§a yra investuoti maksimai

leidziamy N, jei A >0 ir i minimaly N,, jei A <O0.

N; =SgnA )2 [+ Ny (A= A)). (4)

¢ia sgnx )— zenklo funkcija, kuri yra lygi 1, kad teigiamas, —1, kai neigiamas ir 0, kai
x=0.
Istat (4)1 (1) gauname:
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cash=u+r N(A- A+ N A

—UNy(A - )| A (ur NCA- A) ©
=Uu+Ny,(A- A))(1+@I{U+NO( Ao—AQZO})'

Cia I, — indikatoriaus funkcija.

Toliau pateiksime skaitirpavyzd, parodant kad noédamas iSnaudoti arbitrazo galingyb
investuotojas gali patirti nuostalir kad investuodamagsmaziau vienet arbitrazo jis gali gauti
didesn pelm.

1 Pavyzdys.
Investuotojas, turintis $1000 pragkapitak pastebjo, kad rinkoje egzistuoja 2 identiSkos

JAV |Zdo obligacijos, kuri kainos skiriasi $0,50. Brokeris, skolindamas wiebligacij reikalauja
papildomo $2 uZstato.

u=1000,

A=2,

A, =0.50.

IS (2) gauname:

u_1000_.,,
A 2

1. Situacija.Tarkime, investuotojas nusprendzia investuataksimail leisting kieki

INo| <

arbitrazo, t.y.
N, = 500.
Kainy skirtumas padigo iki $1,5.
A =1.5.

IS (4) gauname:
N, :sgn(Ai)% U+ N, (A- A)Y =% (1006~ 500(0.5 1.5)= 2&

Taigi, investuotojas privalo likviduoti dighrbitrazo pozicij nepalankiomis kainomis ir
atstatyti uzstato reikalavim
IS (5):

cash =(u+ N( A- '9)(1"'@'{[]“\]0( AO_AQEJ}):
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1.9
Investuotojas patyrl2,5% nuostql
2. Situacija.Jei jis lity investagsiN, = 300 vienet; arbitrazo, afjus laiko momentut =1,
N; =%(1000+ 300005 1.5)= 35
Tai yra uzstato reikalavimas tenkinamas ir galimaestuotij dar 50 vienet arbitrazo.
=(1000+ 300(0.5 1.5 11|1'5|I 12z
cash = ( (0.5 1.5) "5 '{1000+300(0.5 1.5} o7 12

Gaunamas 22,5% pelnas.

Zinoma, jei kaim skirtumas laiko momentti=1 sumazty, investavus teigiam kieki
arbitrazo Ity gaunamas teigiamas pelnastigir kyla klausimas, kokia yra optimali strategij& ,
maksimizuojanti vidutinpinigu kiekj laiko momentut = 2, jei arbitrazo dydis viduriniu laiko

momentu yra atsitiktinis, t.yA = A(w).

3.3 Optimalios strategijos radimas
Optimalia strategija vadinsime takstrategij
(N;, N;)e RxR,

kuri maksimizuoja vidutippinigy kieki laiko momentut = 2.
N, jau Zinoma i$ praeito skyrelio:

. 1

N; =sgn(A ) U+ Ny (A= A)

Lieka rasti tik N, . Tai yra

argmaxE cash (N )= ° *)

Nol<
Kadangix™ = X5 = 1=l )= X X,

¢ia X~ =min(x,0), gauname:
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E(cash(N)= u N( & EH+ E K (u N A H)
“urN(A- B+ Bl AT (W NCA A)- B ACu N A B O

Nagrinckime paskutif (6) nai E(|A|%(u+ N(A- A)):

E(AIS (us N(A- A))= B A2(u NCA Bl ga): O

Kadangi|No|s% ir u>0, gauname

g A A0 =lu g A 40 iy Tna b Uy

=1 I + I [
{Ny>0} u { N,©} u _u u
0T AN A o LA A JU <N

=1 I +l |
{0<Ngs5} { A1>NLO+A}, { —3<N@ { A1<W‘;+},%

<hipsaeny Tl acoie py =171

{ A A<A<AA °
)

Istat (8)1 (7) gauname:
E(AIS (u+ N(A= A))< B AZ(6 NCA BU-la_cncpen): ©

Pastebkime, kad (9) vidurkis bus lygus O, jgio: A(®) e[ A -4, A+A]. Taigi, jei
atsitiktinis dydis A nenukrypsta nudy, per daugiau nei , paskutinis (6)E(cash( N)) iSraiSkos
narys tampa lygus O.

Pagal [2] ir [3] atliktus stejimus, didZiausias kainskirtumas tarp JAV IZdo obligagipuvo
atitinkamai $0,40 per 7 metaikotarp ir $0,80 per 10 maetlaikotarg. Pasak [1] ir [4] papildomo
uzstato dydist Siems vertybiniams popieriams yra atitinkamai $t;$5 ir maziau“. Kaip
matomeA realiose rinkose nustatytas mazdaug toks, kadrazbidydis niekada néty uz ji
didesnis.

Taigi, per daug nemazindami bendrumo toliau laikgsikad A (w) e[ A -4, A+ 1] .

Siekdami matematinio grieztumo, atvejus, kefw) € R, nagriresime \éliau.

Jeivo: A(w)e[A -1, A+ 4], turime:
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Ecash(N)= w N( 4~ E A+ &R (4 B A B

. L L (10)
=No(A-E(A)+— AB| A-— B4 M)+ @+ Eh

Gavome tiesiglygti. Akivaizdu, kad jei koeficientas prill, bus teigiamas, optimali
strategija bus investuatdidziausa leistim arbitrazo kiek jei neigiamas + maziausi. Tocl

tiriame, kada

A-E(A)+S AE| - B 4 A0,

E(A)+/11 E(A| A)
>

- 1
1+z EQA|)

E(AGZ+[A) _ B(A) BA+| A)+ Cot pi+[ B _ Cavh B,
o= E(A1+|A) E(1+| A (A)+ A+ H| 4) (11)
Pazyntkime

- CovA[A) D(A") - D(A)
Gauname optimajistrategia
u .
Az A,
Ny =< (13)
—%,A, <A.

Pastebkime, kad jeiVo: A(w) >0,

Cou A A)= DX A).

JeivVo: A(w)<0:

Co( A A)=-D(A).

Siais 2 atvejais kovariacijos zenklas sutamp&§8) zenklu. Bendru atveju taip gali ir

nehiti. Tai iliustruoja Sis pavyzdys:
2 PavyzdysTarkime, kadA (w) yra diskretus atsitiktinis dydiggyjantis dvi reikSmesa >0

ir b<0 su tikimykemis p ir 1- p, t.y.
P(A=38=p,
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P(A=b=1- p.

Tada:

Co( Al A)= D(A)- D A)
=pa’-pad-(1- po+@1- p°L
= p(d- p)& - pl- P
= p(d- p)(& - IF).

E(A)=pat+(1- pb

Nesunku parinkti tokius, b ir p, kad Cou( A,| Al) ir E(A) bity tiek skirtingy, tiek

vienody Zenkly. Kovariacija gali lati lygi O, jei D(A") = D(A) .

Vadinasi, tarpA, ir E(A) yra intervalas (jelCoy( @,| A1\|) # 0), kuriame vidutiniSkai tiktina
arbitrazo judjimo kryptis yra viena, o optimali strategija yravestuoti prieSinga kryptimi.
Vienintek to priezastis yra papildomo uZstato reikalaviniasp pat pastetkime, kad Sio intervalo
dydis atvirkgiai proporcingasi ir tiesiogiai proporcinga%\ issibarstymui apie vidugk

Taigi, irodeme § teigin;:

1 Teiginys Tarkime,

u>0 — pradinis kapitalas,

A >0 — uzstato parametras,

A, € R — pradinis arbitrazo dydis,

Vo:A(w)elA -4, A+ ] —arbitrazo dydis viduriniu laiko momentu — atditiis dydis,

kurio reikSnes nenutolsta nu@y, per daugiau nei .

|N0| s% — arbitrazo vienetkiekis pradiniu laiko momentu. Tuomet uzdavinio
arg maxE €ash (N ))=
[Nol<7
sprendinys yra
u ‘
51’0\) 2 'Ab!
N, =
° u
-, < .
SA<A

v s Cov A,| A) D(A")-D(A
Cia A = E(A) + SOUALA)_ gy DAY DIA)

A+E(A]) A+ E( A)
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3.4 A(w)eR atvejis
Didzioji laiko dalis rasantidarky buvo panaudota éginant rasti optimadi strategia, kai
A (w) e R. Prisiminkime, kad sy uzdavinys buvo Sis:

arg maxE ¢ash (N ))= * *)

Nol<7

Jo taip ir nepavyko iSsgsti analiziSkai. Gali iti, kad atsakymo be specighy funkcijy ir
néra. Toliau pateiksime gautus rezultatus.

2 Teiginys.Tarkime,

u>0 — pradinis kapitalas,

A >0 — uzstato parametras,

A, € R — pradinis arbitrazo dydis,
A (w) e R —arbitrazo dydis viduriniu laiko momentu — atditiis dydis, turintis tank p(x) .
|No| s% — arbitraZzo vienetkiekis pradiniu laiko momentu.

E(A)* <x.

Tuomet uzdavinio

argmase as (N ) argmaxe @ 1y (& A)al

{u+N4( A— A) >0}
s s potATA
. . u
sprendinysN -—,0,— .
prendinysN, e{-— 7“‘
> Diferencijuokime E(cash( N)) pagalN,:

(Eteast( N, = A= € A7 ([ M A Wi n, g OOk

N A= A0 T 00 by N (4 bg
0 0

1) Kai N, >0:
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u

(E(cash( N = A= & A+( [ [ u 0 & X @)X

u

~A-E(A)+= [ A=Y i X oK

Ay [ A (U N(A- = A) T+ A

u

N
~A-EA)+S [ [{(A- ) X o
N

(ECcash( N, =2 ( [ | K A= X 0 X d,

u

1 M
=5

00

A
u '
Odx+ (—+
N A

u u u

WOJF %‘(%—WO— A) F(WOJF A)
1,

==u
A

u u 1
—+ — —>0.
N, ’*" NN

Kadangi, kaiN, > 0, funkcijos antroji iSvestiayra neneigiama, maksimizuojama funkcija
yra iskila, taigi, maksimumas bugyjamas tik intervalc(O,%) galuose.

1) Kai N, <0, analogiSkai gauname:

(E(cash( Ny, = A~ & A+5 [ | & X Oxc

u
—+
No &

a

(E(cash( Ny, v, =~

u u 1
—+ + H—=0.
N, %’ pN_O e)Ng

Ir intervale(—%,O) maksimizuojama funkcija yra iSkila, taigi, maksimas busgyjamas

intervalo (—%,0) galuose.

Vadinasi,

N, e{—%,o,% <
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Cia norint tsti skatiavimus buvo padaryta hipotezad N, = 0 negali laiti optimali

strategija. Si iki galo rieodyta hipotez buvo padaryta remiantis skaitiniais rezultatafsiitkcijy

E(casig(—%)), E(cash(0)) ir E(casg(%)) grafikais nuoA, sujvairiais parametraigp(x), 4, u.

Taigi, toliau IyginsimeE(caslg(—%)) ir E(caslg(%)) reikSmes.
Apibrézkime funkcip
9(A) = E(cash(-))~ & cash—). (14)

Pagal jos Zenklgalime nustatyti, kuri strategija yra optimali.
3 Teiginys. Tarkime, galioja 2 teiginio pradis silygos. Tuomet egzistuoja vienintelis toks

A,, kad g(A) =0, o optimali strategija

Np== * (15)

> [stat (10)i (14) gauname
9(A) = E(cash() - & caskt-—)
u 1 u .
=u+;(/%— E(A))+z = (A wz( A— A))
u 1 u N
—U+;(A)— E(A))—; = (e w;( A— A))

=3 (22(A - E(A)+ E( A+ (A= A) ~(-(A- A))

u
=7 (QAA-E(AN+ E(A G+ (A= Al i a-ms0)

_E(|A1|(ﬁ_('%_ A))I{i—(AD—Al)ZO} ))
(16)

Be to,
lim g(A) =,
Jim g(A) =-=.

Diferencijuokimeg(A)) pagal A;:
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Ay+4 0

(A, =2z @+ ([ [+ (A= Y g, ~([ | XA-( A ) bX )

E) W
Ay+A

:%(zm [ [XpOydxr| A+ 2| (A+ (A= A-2)) 1 A&+ 2)

~ [ XCDPOIGXE| A= 2| G- (A= A+2) K 8- 2)

Po-4

Ay+A 0

:%(zm jw |x|p(x)dx+%.[l|>|(p(x)dx))

u
=7 QA E(All i a-no0)+ E(Al ¢ 4o p 0 >0

kai u>0.
(17)

Pirmoji iSvestig gavosi teigiama, taigi funkcijg(A,) yra dickjanti. Kadangi kazkokio
intervalo galuoseg( A)) igyja prieSing zenkl reikSmes, Si funkcijad, ag batinai kirs ir tik
viename taske. Pazyhime § tasky A, . Kai A, > A, funkcija g(A) bus teigiama, taigi optimali

strategijaN, :% ir atvirk®iai, kai A, < A, gausimeN, = —%.4

Suskatiuokime antgja g(A) iSvestir:
n A)-Fl ' 2 1
QAN n =7z ([ AR By +( [ | 50 X OK,)
—o0 A),l

=2 (A p(A+2) | A=2] 1 A=)
(18)
Tarkime, A~N(u,0?). Prilygine antaja g(A) iSvestire nuliui gauname:
2 A+ (A1)~ A=A H A-2) =0,

_(AytA-u)? _(Ay—2A-p)?
A+Ae 2% =|A-ie ¥° |

_ZZ(UA{#) B |Ab B /1|

e - )
A+ 4]
22(A-1) A4
> _In(|Ab+/1|), Ay = A,
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o” A+
=A-——In(——).
p=h-— ﬂ%—ip
Gavome labai panagiSraiSk | (12) — lygtyje ¢ ir A, skiriasi dydziu, tiesiogiai proporcingu

o’ ir atvirk&iai proporcingu , be to, logaritmas Zenklu sutampa Ayl

4 |Svados

IStyreme optimala racionalaus investuotojo investavimo strategijkoje, kurioje egzistuoja
arbitrazo galimybs, i$ anksto zinomu laiko momentu sukonvergusif@s 0. Sioje rinkoje taip pat
galioja uzstato reikalavimas formuojant ,truss@as” pozicijas. Tai iS esta paketia investavim {
arbitraz, kuris tampa rizikinga investicija, reikalaugga pradinio kapitalo. Paréde, kad galima
situacija, kai vidutiniSkai arbitrazo galimgbdydis ateityje mas, o optimali strategija yra
investuoti prieSingai. Tokia investicija tik dablau padidins arbitraz Taigi, i teorinius modelius
itraukus uzstato reikalavirskolinantis vertybinius popierius, galiojan¢aliose rinkose, arbitrazo
galimykes ne tik gali egzistuoti, investavimagms tampa atskiru iSvestiniu finansiniu instrunoent

Tolesre tyrimo kryptis gatty bati rizikos, t.y. pelno iSsibarstymo apie vidirkkatiavimas
naudojant vies ar Kita investavimo strategij komisinio moke&o uz vertybing popieriy pirkima ir
pardavim jtraukimas; model, taip pat 3.4 skyrelyje pateiktezultat; apibendrinimas ir

plétojimas.
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