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Remiantis efektyvios rinkos hipoteze, efektyviose rinkose arbitrazo jvykiy neturéty biti arba jie
labai greitai panaikinami, kadangi turto kaina atspindi visg turimg informacijg ir nejmanoma
nugaléti rinkos, t.y. uzdirbti i§ nerizikingy sandoriy, pasinaudojus kainy skirtumais tarp rinky.
Atsiradusi elgsenos finansy sritis meté 188ukj ilga laika nusistovéjusiai efektyvios rinkos hipotezei
teigdama, kad investuotojai ne visada racionaliis ir arbitrazo galimybés gali egzistuoti, o arbitrazo
prekyba gali biiti pelninga. Mazai tikétina, kad visos rinkos yra efektyvios ir verta atsiriboti nuo
efektyvios rinkos hipotezés. Dar pakankamai nauja, mazai reguliuojama ir toliau besivystanti
kriptovaliuty rinka vertinama kaip neefektyvi rinka, kurioje daznai pasitaiko dideliy, pasikartojanciy
arbitrazo galimybiy tarp birzy. Vis délto jomis pasinaudoti néra taip paprasta. Investuotojui néra
aiSku, kurioje birzoje laukti arbitrazo galimybiy ir kur verta laikyti savo 1éSas. Taip pat sandoriai
turi buti atlikti beveik akimirksniu pries tai jvertinus ar jie bus pelningi.

Sio baigiamojo magistro studijy projekto tikslas — jvertinti arbitraza kaip vieng i§ investavimo
strategijy kriptovaliuty rinkoje ir sukurti laukimo laiko tarp dviejy bitkoino arbitrazo matematinj
modelj. Pasirinkta nagrinéti bitkoino, kuris vis dar sudaro didziausig kriptovaliutos rinkos
kapitalizacijos dalj ir yra populiariausia kriptovaliuta, dviejy mety arbitrazo jvykius, kai
parduodama ,,Bitstamp*, ,,Bitbay* ir ,,CEX.IO* kriptovaliutos birzose, o perkama kitose 19-tose
birzose. Norima iSnagrinéti arbitraZzo investavimo strategijg ir sukurti laukimo laiko tarp dviejy
arbitrazo galimybiy matematinj modelj, jvertinant laiko tarp dviejy bitkoino arbitrazy pasiskirstyma
ir sukuriant Markovo grandinés modelj. Parodyta, kad geriausiai laukimo laiko pasiskirstymag
nusako dviejy gama skirstiniy misSiniai atskirai jvertinus tikimybe, kad laukimo laikas yra lygus
nuliui. Vis délto sunkiai jmonoma pasirinkti vieng skirstinj ar skirstiniy misinj, jvertinant laikg tarp
arbitrazo jvykiy vienoje birzoje. Verta nagrinéti kiekvienos poros laukimo laiko tarp arbitrazo
ivykiy pasiskirstymg atskirai. Sukurtas Markovo grandinés modelis su dviem biisenomis: arbitrazas
ir néra arbitrazo, kuris parodo, kad turime arbitrazo jvykj vidutiniSkai po 2—4 minuciy ir jis
pasikartos mazdaug kas minute. Gautos stacionariosios tikimybés parodé, kad su didesne tikimybe
arbitrazo jvykio nebus, o tai nezymus efektyvios rinkos pozymis.
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Summary

According to the efficient market hypothesis, arbitrage events should not exist or are eliminated
very quickly, since the asset price reflects all available information and it is impossible to beat the
market, i.e., profit from risk-free trades by taking advantage of price differences between markets.
The emerging field of behavioral finance challenged the long-established efficient market
hypothesis by arguing that investors are not always rational and that arbitrage opportunities may
exist. It is unlikely that all markets are an efficient and it is worth distancing yourself from the
efficient market hypothesis. Still fairly new, with little regulation and still developing, the
cryptocurrency market is seen as an inefficient market that often has large and repetitive arbitrage
opportunities between exchanges. However, “catching” them is not so easy. It is not clear to the
investor in which exchange to wait for arbitrage opportunities and where it is worth keeping his
funds. Trades must be completed at approximately the same time before they can be judged to be
profitable.

The purpose of this final thesis of master's studies is to evaluate arbitrage as one of the investment
strategies in the cryptocurrency market and to create a mathematical model of the waiting time
between two bitcoin arbitrages. For this thesis, bitcoin was chosen to be examined, as it is still the
most popular cryptocurrency and has the largest share of the cryptocurrency market capitalization,
as well as two years of bitcoin arbitrage events, with sales on “Bitstamp”, “BitBay” and “CEX.I0”
crypto exchanges and purchases on 19 other exchanges. In the thesis, arbitrage investment strategy
was examinated and a mathematical model of the waiting time between two arbitrage opportunities
was created. It was done by estimating the time distribution between two arbitrages and creating a
Markov chain model. It has been shown that the most suitable waiting time distribution is described
by mixtures of two gamma distributions after separately estimating the probability that the waiting
time is equal to zero. However, it is difficult to select a single distribution or a mixture of
distributions when evaluating the time between arbitrage events in a single exchange. It is worth
examining the distribution of waiting times between arbitrage events for each pair separately.
Markov chain model with two states: arbitrage and no arbitrage showed that we have an arbitrage
event in average 2—4 minutes and it will repeat again every minute. The resulting stationary
probabilities showed that there is a higher probability of no arbitrage, which is a slight indication of
an efficient market.
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Santrumpos:
APT — arbitrazo kainodaros teorija (angl. Arbitrage price theory);
CAPM - kapitalo turto kainodaros modelis (angl. Capital Asset Pricing Model);
CTRW — nepertraukiamo laiko atsitiktinis ¢jimas (angl. Continuous-time random walk);
HFT — dazna trumpalaikio pobiidzio prekyba (angl. High-frequency trading);
HMM - pasléptas Markovo modelis (angl. Hidden Markov model);
MLE - didziausio tikétinumo metodas (angl. Maximum likelihood estimation);
MME — momenty metodas (angl. Moment of methods);
ZIP — nulinés vertés Puasono skirstinys (angl. Zero-inflated Poisson),

WTD - laukimo laiko pasiskirstymas (angl. The waiting time distribution).



Ivadas

Arbitrazas, kaip investavimo strategija, apibrézia beveik tuo paciu metu vykdomg identisky ar
panasiy finansiniy vertybiniy popieriy pardavimg ir pirkima, siekiant pasipelnyti i$ kainy skirtumy
skirtingose rinkose. Investuotojas pasinaudoj¢s arbitrazo galimybe ne tik atranda atsiradusius rinkos
neefektyvumus, bet ir juos pasalina atlikus sandorj. Arbitrazo sgvoka yra glaudziai susijusi, bet
prieSinga rinkos efektyvumo teorijai, kuri apibrézia rinkg kaip tobulai efektyviag, kai visas
lygiavertis turtas turi ta pacig kaing. Daugelis svarbiy tradiciniy finansy ekonomikos iSvady yra
pagristos prielaida, kad néra arbitrazo ir tai yra viena i§ pagrindiniy vienijan¢iy principy tiriant
tradicines finansy rinkas ir turto kainodarg. Taciau XXI amziaus pradzioje efektyvios rinkos
hipotezés dominavimas tapo maziau universalus. Elgesio finansai atsirado kaip prieStaringa sritis,
siekiant paaiskinti tas anomalijas, kurios liko i§ tradiciniy finansy ekonomikos teorijy. Siuose
tyrimuose bandoma papriestarauti vienai i$ pagrindiniy efektyvios rinkos prielaidy — investuotojai
yra racionaliis. Neteisingy kainy nustatymo anomalijos rinkoje atsiranda dél investuotojy
neracionalumo, o jas pasalinti néra lengva.

Kriptovaliutos jgyja vis didesn¢ reikSme investavimo srityje, o jy kapitalizacijos dalis pasaulinéje
rinkoje ir prekybos apimtys vis auga. Néra abejoniy, kad arbitrazo galimybes galima pastebéti ir
jomis pasinaudoti nuolat, o kriptovaliuty rinkose arbitrazo ,,gaudymas® tapo vienu i§ daugiausiai
pelno generuojanciy veikly. Taciau, dél didelio neapibréztumo, arbitrazo susidarymas yra sunkiai
prognozuojamas, o investuotojui sunku nustatyti, kurioje kriptovaliutos birzoje jo laukti ir laikyti
laisvas 1¢éSas. Bitkoinas vis dar iSlieka populiariausia kriptovaliuta ir sudaro daugiau nei 50 % visos
rinkos kapitalizacijos. Todé¢l Siame darbe nagrinéjami bitkoino arbitrazo jvykiai tarp skirtingy birzy.

Pirmoje darbo dalyje — literatiiros apzvalga, kurioje aptariamos pagrindinés finansy ekonomikos
temos susijusios su efektyvia rinka, arbitrazo galimybémis, kriptovaliuty rinka ir jos dinamika bei
metodais leidZianciais jvertinti laukimo laikg. Antroje dalyje aptariama bitkoino charakteristika ir
tyrimo duomeny, kuriuos sudaro bitkoino arbitrazo jvykiai, apraSomoji statistika. Taip pat apraSomi
metodai naudojami tyrime: pagrindiniai skirstiniai ir Markovo grandiné. Trecioje dalyje pateikta
tyrimo eiga ir rezultatai taikant pasirinktus metodus. Norédami jvertinti laukimo laikg tarp dviejy
bitkoino arbitrazo galimybiy, atliksime skirstiniy priderinimg ir pasinaudosime Markovo grandinés
modeliu turint dvi biisenas: arbitrazas ir néra arbitrazo.

Sio darbo tikslas — i§analizuoti arbitrazo galimybes ir sukurti matematinj modelj laukimo laikui tarp
dviejy bitkoino arbitrazo galimybiy prognozuoti.
Siam tikslui pasiekti iskelti $ie uzdaviniai:

1. iSanalizuoti arbitraza kaip vieng i§ investavimo strategijy pasirinkimg investuotojui
kriptovaliuty rinkoje;

2. jvertinti laukimo laiko tarp dviejy arbitrazy pasiskirstyma;

3. sukurti Markovo grandinés modelj ir atlikti prognozavima.
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1. Literatiiros apzvalga

Bendraja prasme, investavimas yra daiktas arba turtas, jsigytas siekiant gauti pajamy arba padidinti
jsigyto turto verte. Investicija gali reiksti bet kokig priemone ar mechanizmg, naudojama ateities
pajamoms generuoti su tikslu ne suvartoti preke, o naudoti jg ateityje gerovei kurti. Investicija
visada susijusi su tam tikro kapitalo iSlaidomis Siandien — laiku, pastangomis, pinigais ar turtu —
tikintis, kad ateityje atsipirks daugiau nei buvo investuota i§ pradziy. Kadangi investavimas yra
orientuotas ] ateities augimo ar pajamy potencialg, su investicija visada yra susijes tam tikras rizikos
lygis. Tai rizikai sumazinti investuotojai daznai formuoja savo investicinj portfelj jtraukus kelias
investavimo raiSis: akcijas, vertybinius popierius, fondai, nekilnojamas turtas, auksas ir kiti. Vienas
1§ naujausiy investavimo budy — kriptovaliutos.

Yra keletas skirtingy investavimo strategijy ir jos skiriamos atsizvelgiant j rizikos tolerancija,
investavimo stiliy, ilgalaikius finansinius tikslus ir prieiga prie kapitalo. Taciau kiekvienas
investuotojas tikisi gauti maksimaly pelng i jo investicijos pagal jo rizikos tolerancijos lygj ir
sukonstruoti optimaliausia portfelj §iam tikslui. Siame darbe nagrin¢jama arbitrazo investavimo
strategija ir atliktas laiko tarp dviejy arbitrazy modeliavimas.

1.1. [Efektyvi rinka

Finansy ekonomikoje nagrin¢jamos finansy rinkos ir dalyviy priimami sprendimai jvertinant ateities
jvykius. Finansy ekonomikos modeliai paprastai yra suformuoti jvertinus laika, neapibréztuma,
galimybes ir informacijg. Kai nagriné¢jamas neapibréztumas, turime jvertinti racionalumo ir rinkos
efektyvumo prielaidas.

Efektyvios rinkos hipotezé pirmg karta suformuluota ekonomisto E. Fama apie 1970 metus [1].
Pagrindiné mintis, kad rinka yra efektyvi, kai bet kuriuo metu kainos visiskai atspindi visg turima
informacijg apie konkrecias akcijas ir (arba) rinkg. Visa informacija jau jtraukta j kaing, todél
neverta bandyti ,,aplenkti* rinkos, kai néra nuvertinty ar pervertinty vertybiniy popieriy ar akcijy.
Joks investuotojas neturi pranasumo prognozuodamas akcijy kainos graza, nes niekas neturi
prieigos prie informacijos, kuri dar néra prieinama. Pagal efektyvios rinkos hipotezés apibrézima,
efektyvi rinka gali egzistuoti, jei tenkinamos $ios salygos:

1) egzistuoja daug racionalaus pelno maksimizavimo investuotojy, kurie aktyviai dalyvauja
rinkoje, todél racionaliai vertina vertybinius popierius;
i) jei kai kurie investuotojai néra racionalis, jy neracionaliis sandoriai atSaukia vienas kitg

arba racionalils investuotojai panaikina jy jtaka neveikdami kainy;

iii) informacija yra nebrangi ir placiai prieinama rinkos dalyviams mazdaug tuo paciu metu.
Investuotojai greitai ir visapusiSkai reaguoja ] naujg informacijg, todél akcijy kainos
atitinkamai koreguojamos.

Ekonomistai i$skiria tris rinkos efektyvumo lygius. Pirmajame lygyje kainos atspindi informacija,
esanCig ankstesniy kainy istorijoje. Tai vadinama silpnu rinkos efektyvumu. Jei rinkos yra
efektyvios silpngja prasme, tada nejmanoma gauti nuolat didesnio pelno tiriant ankstesn¢ graza.
Antrasis efektyvumo lygis reikalauja, kad kainos atspindéty ne tik ankstesnes kainas, bet ir visg kita
vie$g informacija. Tai zinoma kaip pusiau stiprus rinkos efektyvumas. Jei rinkos yra pusiau stiprios,
kainos nedelsiant prisitaikys prie vieSos informacijos: paskutinio ketvir¢io pelno paskelbimas, nauja
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akcijy emisija arba pasitilymas sujungti dvi bendroves. Esant stipriam rinkos efektyvumui, kainos
atspindi visg informacija, kurig galima gauti kruopsciai iSanalizavus jmong ir ekonominius rodiklius

[2].

Apie 1953 metus M. Kendall‘as iSspausdino darbg apie akcijy ir prekiy kainy elgesj, kuriame vietoj
to, kad rasti reguliarius kainy ciklus, pastebéjo akcijy ir prekiy kainy atsitikting tvarkg [3]. Jis
pasitle, kad akcijy kainos vaikSto atsitiktine tvarka ir nuosekliis vertés pokyciai yra nepriklausomi.
Tai reiSkia, kad kainy poky¢iai nepriklauso vienas nuo kito. Jei kainy pokyciai islikty, koreliacija
biity teigiama. ISnagrin¢jus jvairias jmoniy akcijas ir jy koreliacijos koeficienta tarp kiekvienos
dienos kainy pokycio, pastebima nereik§minga tendencija: po kainy kilimo seka tolimesnis kilimas.
Taigi Siandieninis kainy pokytis investuotojams beveik nesuteiké supratimo apie galimus pokycius
rytoj. Pakankamai nesunku jsitikinti kodél konkurencingose rinkose kainos turi svyruoti atsitiktinai.
Jei praeities kainy pokyciai galéty biiti naudojami prognozuojant busimus kainy pokycius,
investuotojai galéty lengvai uzdirbti. Investuotojams bandant pasinaudoti bet kokia praeities kainy
informacija, rinka ir kainos reaguoja i$ karto ir iSnyks bet koks pelnas gautas tiriant kainy pokycius.

Po Sio M. Kendall‘o atradimo dauguma ekonomisty pritaria teorijai, kad akcijy kainos arti
atsitiktinio pasivaiks¢iojimo, taciau gincijasi dél tam tikry akcijy grazos modeliy svarbos, kurie bty
Sios teorijos iSimtys. Jei nuoseklios grazos yra atsitiktinés, Siy grazy dispersija turéty didéti
proporcingai intervalui per kurj graza yra matuojama. Taigi dviejy dieny grazos dispersija turéty
biiti dvigubai didesné nei vienos dienos grazos dispersija. Metinés grazos dispersija turéty buti 12
karty didesné uz ménesinés grazos dispersija ir taip toliau, bet tai ne visada gali buti tiesa.
Pavyzdziui, dviejy ménesiy grazos dispersija atrodo Siek tiek didesné nei du kartus uz meénesio
grazos dispersija. Tai rodo, kad akcijy kainos turi tam tikrg trumpalaikj pagreit], o kainy poky¢iai
turi tendencija keistis. Veiksmingai rinkai reikia protingy investuotojy, kurie susirenka informacija
ir bando 18 jos pasipelnyti. Turi biiti gaunamas tam tikras pelnas, kad buty galima susigrazinti su
informacija susijusias iSlaidas. Taciau jei sgnaudos yra mazos, palyginti su bendra parduodamy
vertybiniy popieriy rinkos verte, finansy rinka vis tiek gali buti beveik efektyvi.

Devintame deSimtmetyje prasidéjo diskusijos apie efektyvaus rinkos modelio suderinamumg su
akcijy rinkomis, kuriy kainos, dividendai ir pajamos turi laiko eilu¢iy savybes. Didelj susiriipinimag
kéle tai, kad Sios akcijos rodo pernelyg dideli nepastovuma, palyginti su tuo, kas biity
prognozuojama pagal efektyvy rinkos modeli. Aptiktos anomalijos gali biiti laitkomos nukrypimais
nuo pagrindinés tiesos apie rinkos efektyvuma, taciau jei didzioji dalis akcijy rinkos nepastovumo
biity nepaaiskinta, tai leisty suabejoti pagrindiniais visos efektyvios rinkos teorijos pagrindais. R. J.
Shiller‘is 1981 metais paskelbtame straipsnyje mete i$Stkj efektyvios rinkos hipotezei ir teige, kad
racionaliis investuotojai jkainoty akcijas pagal dabarting tikétiny busimy dividendy verte [4]. Taciau
jis nustaté¢ (darant prielaida, kad reali palikany norma yra pastovi), kad akcijy kainos svyruoja
labiau, nei galima paaiskinti dividendy svyravimais. Sia, didesne nei tikétasi, dispersija R. Shiller‘is
priskyre psichologiniams veiksniams, teigdamas, kad investuotojai neturi elgtis racionaliai. Ir bitent
tai jrodo, kad akcijy rinka turi buti neefektyvi. Dabar pripazjstama, kad didelés akcijy kainos,
palyginti su pajamomis, rodo mazesn¢ vélesne graza ir atvirkSciai. Tai reiSkia prieSingai nei
efektyvios rinkos hipotezéje, kantrus investuotojas ilgainiui turéty gebéti jveikti rinkg lazindamasis
pries trumpalaikius rinkos poky¢ius.

12



Artéjant prie XXI amziaus, diskusijos nukrypo | zmogaus psichologijos modeliy, susijusiy su
finansy rinkomis, kiirima [5]. Bitent tada pradéta plétoti elgsenos finansy teorija. Si teorija teigia,
kad investuotojy ir finansy specialisty sprendimus veikia emocijos, o tai turi poveikj rinkoms. Be to,
psichologinis poveikis gali turéti jtakos visoms rinkos anomalijoms, ypac tokiy kaip didelis akcijy
kainy kilimas ar kritimas. Elgsenos finansy tikslas — padéti suprasti, kod¢l Zmonés pasirenka tam
tikrus finansinius sprendimus ir kaip tie pasirinkimai gali paveikti rinkas. I$ tiesy, turime atsiriboti
nuo prielaidos, kad finansy rinkos visada veikia gerai ir kad kainy pokyciai visada atspindi tikra
informacijg. Irodymai i$ elgsenos finansy padeda suprasti jvairias rinky anomalijas, kuriy iStakos
gali biiti zmogiskosios klaidos.

R. J. Shiller‘is savo darbe 2003 metais nupasakoja visa kelig nuo efektyvios rinkos hipotezés ir ty
laiky, kai placiai buvo manoma, kad efektyvios rinkos hipotezé yra neabejotinai jrodyta, iki
elgsenos finansy atsiradimo [6]. Biitent finansy ir kity socialiniy moksly bendradarbiavimas leido
pagilinti zinias apie finansy rinkas. Verta pabrézti, kad vertinant elgsenos finansy poveik],
nesitikima atrasti metodg greitai ir patikimai uzdirbti pinigus 1§ finansy rinkos neefektyvumo.
Taciau rinkos jvertinimas remiantis efektyvios rinkos hipoteze, gali lemti neteisinga jvykiy, tokiy
kaip akcijy rinky burbulai, interpretacija. E. Fama pateiké savo jzvalga apie elgsenos finansus ir
kelias pagrindines kritikas. Pirmoji, kad sunku pasakyti ar aptiktos rinkos anomalijos buvo dél
investuotojy nepakankamos ar per daug drastiSkos reakcijos. Antroji buvo tai, kad anomalijos
1Snyko laikui bégant arba tobuléjant tyrimy metodikai. R. J. Shiller‘is jsitikings, kad pirmoji jo
kritika atspindi neteisingg pozitirj j elgesio finansy psichologinj pagrinda. Néra jokio psichologinio
principo galin¢io jvertinti, kad Zmonés reaguoja per daug ar nepakankamai ir nenuostabu, kad
finansiniy anomalijy tyrimai tokio principo taip pat neatskleidzia. Antroji kritika yra pakankamai
silpna. Atrodo, kad pati pagrindiné anomalija — per didelis nepastovumas — vargu ar buvo atmesta ir
vien tai, kad anomalijos kartais iSnyksta arba laikui bégant keiciasi, néra jrodymas, kad rinkos yra
visiskai racionalios.

Nors ir teoriniai efektyvios rinkos modeliai turi savo vietg kaip idealaus pasaulio iliustracijos ar
apibiidinimai, negalima jy laikyti kaip tiksliai apibidinancias faktines rinkas. Dauguma ekonomisty
pritaria, kad reikia atsiriboti nuo prielaidos, kad finansy rinkos visada veikia gerai ir kad kainy
poky¢iai visada atspindi tikrg informacija. Elgsenos finansy tyrimai padeda geriau suprasti
juy modeliy dalimi.
1.2. Arbitrazas

Arbitrazas — tai beveik tuo paciu metu vykstantis identiSky ar panaSiy finansiniy priemoniy
pirkimas ir pardavimas, siekiant pasipelnyti i§ kainos skirtingose rinkose [7]. Si strategija naudoja
trumpalaikius kainy skirtumus dél rinkos neveiksmingumo ir tuos neefektyvumus pasalina.
Arbitrazo galimybés kartais pasitaiko, taciau gerai iSsivysc¢iusiose rinkose su racionaliais pelno
siekianCiais asmenims jos labai retos. Pelno maksimizavimo investuotojai bandys panaudoti
arbitrazo galimybes, kai tik jos atsiras. Paprastai manoma, kad dalis pusiausvyros tobuloje rinkoje
apibrézimo yra ta, kad néra gryno arbitrazo galimybiy. Veiksmingoje rinkoje, jei kainos nukrypsta,
arbitrazas privercia jas grizti atgal. Investuotojas perka per mazai jkainotus vertybinius popierius
(pakeldamas jy kainas), o parduoda pervertintus (sumazindamas jy kainas). Pelnas uzdirbamas
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perkant pigiai, parduodant brangiai ir laukiant, kol kainos susilygins su pagrindais. Taigi arbitraziné
prekyba daznai vadinama konvergencijos prekyba.

Santykinés vertés arbitrazo strategijos yra investavimo strategijos, kurios naudoja netinkamg to
paties arba susijusio turto kainodarg finansy rinkose. Vienu metu perkami ir parduodami skirtingi
vertybiniai popieriai — taip investuotojai gali gauti naudos 1§ dviejy vertybiniy popieriy santykinés
vertés. Sioje strategijoje svarbi analizé, siekiant nustatyti, ar turtas yra nuvertintas, ar pervertintas, ir
atitinkamai jj reikéty pirkti ar parduoti. Santykinés vertés arbitrazas taip pat vadinamas pory
prekyba. Taip yra todel, kad taikydamas santykinés vertés arbitrazg investuotojas investuoja | pora
susijusiy vertybiniy popieriy ar akcijy. Idealiu atveju jie turés dideles koreliacijas.

Investuotojai, naudodamiesi savo ziniomis ir rinkos poky¢iais, bando nustatyti arbitrazo galimybes,
vadinamuoju rizikos arbitrazu. Kitas arbitrazo tipas — grynas arbitrazas, kai bandoma pasipelnyti i§
laikino rinky neveiksmingumo, kai skirtingose rinkose arba tarp skirtingy finansinio turto skiriasi
kainos. Taip vienu metu vykdant pirkimo ir pardavimo sandorius, galima uZzfiksuoti pelng, budinga
kainy skirtumams. Kainy neatitikimai dazniausiai egzistuoja labai trumpai, todé¢l reikalingas greitas
sandoriy jvykdymas. Dazniausiai kainy skirtumai labai mazi ir norint gauti didelj pelng reikalingas
nemazas kapitalas. D¢l $iy priezasCiy $i investavimo strategija néra naudojama smulkiy investuotojy
ir jiems sunku pasipelnyti 1§ grynos arbitrazinés prekybos.

Deja, taciau arbitrazas yra sudétingesnis, nei atrodo. Prekybos iSlaidos gali buti didelés, o kai
kuriuos sandorius sunku atlikti, net ir nustacius per brangias akcijas ar vertybinius popierius. Kiek
tai gali turéti naudos, kai jy néra investuotojo portfelyje. Norima parduoti brangiai, bet kaip
parduoti akcijas, kuriy investuotojas neturi? Sioje vietoje atsiranda skolinty vertybiniy popieriy
pardavimas. Investuotojai juos perka i§ kito investuotojo portfelio ir tada parduoda. Tikimasi, kad
kaina kris ir bus galima atpirkti akcijas pigiau, nei jos buvo parduotos.

Arbitrazo teorija tapo pagrindiné priemoné analizuojant finansines rinkas ir finansinius sprendimus.
Tai gali buti laikoma bet kurios pagristos finansinio turto kainy teorijos pagrindu. Arbitrazo
vertinimas leidzia atskleisti esamas nerizikingas arbitrazo galimybes tais atvejais, kai reikia
pasirinkti 1§ dviejy ar daugiau finansinio sprendimo alternatyvy. Vienas i§ pagrindiniy finansy
ekonomikos principy — vertybiniy popieriy rinkose negali egzistuoti arbitrazas. Jei jis egzistuoty,
investuotojai galéty pasiekti begalinj turta. Ekonomikos teorija teigia, kad arbitrazas yra
investavimo galimybé, kuri tiesiogine prasme yra per gera, kad bty tiesa. Taciau vis délto arbitrazo
galimybés pasitaiko ir su tuo atsiranda klausimas: kokia yra optimali investavimo strategija, kai
rinkos turi arbitrazo galimybes [8]?

TradiciSkai mastant, investuotojas 1§ karto pasinaudos arbitrazo galimybe, kai ji atsiranda. Taciau
daznai pasitaiko, kad investuotojai laukia geresnio laiko prekybai, kad biity gautas maksimalus
pelnas, arba jvertinus sandoriy kasStus, ta arbitrazo galimybé nebus pelninga. Todé¢l daug démesio
skiriama analizuojant optimalig arbitrazo strategija dinamiskoje ekonomikoje, kai investuotojas
konkuruoja su tais paciais prekybininkais, naudojanciais tais paciais kainy nukrypimais rinkoje.
Biitina jvertinti fiksuotas ir proporcingas sandoriy iSlaidas atsizvelgus i sandorio dydj ir laikg [9].
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1.2.1. Arbitrazo kainodaros teorija

Arbitrazo kainodaros teorijos (angl. Arbitrage price theory, APT) pagrindiné idéja pagrijsta tuo, kad
turto graza galima numatyti naudojant tiesinj ry$] tarp tikétinos turto grazos ir daugelio
makroekonominiy kintamyjy, kurie fiksuoja rizika. APT daro prielaidg, kad rinkos
neveiksmingumas kartais atsiranda, bet yra kontroliuojamas investuotojy, kurie nustato ir nedelsiant
pasalina tokias galimybes, kai jos atsiranda. Tai naudinga priemon¢ siekiant nustatyti laikinus
finansinio turto kainy neatitikimus. Si teorija yra alternatyva kapitalo turto kainodaros modeliui
(angl. Capital Asset Pricing Model, CAPM), kuris naudojamas teoriSkai tinkamai turto grazos
normai nustatyti. Skirtingai nuo CAPM, néra prielaidos, kad rinkos yra visiskai veiksmingos, o kaip
tik, kad rinkos kartais neteisingai jvertina finansinio turto kaing ir tik po pasitaisymo grizta j tikraja
vert¢. Naudojat APT investuotojai tikisi pasinaudoti bet kokiais nukrypimais nuo tikrosios rinkos
vertés. APT formulé, kuri lyginant su CAPM (kuri atsizvelgia tik j rinkos rizikg), turi daug daugiau
veiksniy ir norint nustatyti finansinio turto jautrumg makroekonominéms rizikoms, reikia atlikti
daug tyrimy. APT veiksniai yra sisteminé rizika, kurios negalima sumazinti diversifikuojant
investicijy portfelj. Patys patikimiausi makroekonominiai veiksniai: kainy prognozes, infliacija,
BVP, pajamingumo kreivés pokyciai, rinkos indeksai ar valiuty kursai.

Dél savo paprastumo ir lankstumo APT tinka jvairiems praktiniams pritaikymams. Cia kritikai
apzvelgiamos trys taikymo sritys: turto paskirstymas, kapitalo kainos apskaic¢iavimas ir valdomy
fondy vertinimas. Taip pat investuotojai naudojantys APT tikisi pasinaudoti bet kokiais
nukrypimais nuo tikrosios rinkos vertés. Kadangi investuotojai daro prielaida, kad modelis yra
teisingas ir rado kainy nukrypimus, kurie leisty uzdirbti i$ Sios arbitrazo galimybés, su tuo ateina ir
rizika ar §i prielaida yra tikrai teisinga [10].

1.2.2. ArbitrazZo riby teorija

Daugumoje moksliniy straipsniy daroma prielaida, kad efektyvioje rinkoje nebus arbitrazo
galimybiy, nes maziau neracionallis investuotojai egzistuoja su racionaliais. Rinkoje, kurioje veikia
nevisiS$kai racionallis ir racionallis investuotojai, racionalieji neleis daryti jtakos kainoms,
prekiaujant netinkamai jkainotais vertybiniais popieriais ar akcijomis taikant arbitrazo process.
Taigi efektyvioje rinkoje negali buti arbitrazo galimybiy, nes konkurencija pakoreguos kainas iki
teisingy verciy. Nors ir efektyvios rinkos hipotezé pripazjsta, kad gali buti ir neracionaliy
investuotojy, taciau viena i$ silpniausiy efektyvios rinkos hipotezés prielaidy, kad pacios rinkos yra
racionalios ta prasme, kad neSaliSkai prognozuoja ateitj. Tokiu atveju, finansiniai burbulai neturéty
egzistuoti. Analogiskai ekonomistai daro prielaida, kad neefektyvioje rinkoje atsiras arbitrazo
galimybés, kurios greitai neiSnyksta. Jei rinkoje vyrauja neracionallls investuotojai, tai nereiskia,
kad kainos finansy rinkose visiskai atspindi visg turimg informacija. RySys tarp efektyviy rinky ir
arbitrazo galimybiy egzistavimo atrodo intuityviai teisingas [11].

Labai daznai investuotojai pritaria, kad tam tikras turtas yra pervertintas arba nuvertintas, taciau
neprekiauja atitinkamai. Pasitaiko nemazai kainy svyravimy ir tam tikro turto kainos neatitikimy
lyginant su panaSios nattros turtu, taCiau standartinés rinkos negali paaiSkinti tokio esminio
neteisingo kainy nustatymo. PanaSiai, kai tam tikros uzsienio valiutos per daugelj mety buvo
pervertintos ar nuvertintos, taciau investuotojai bijo per anksti prekiauti Sia neteisinga kaina. Vienas
1§ galimy paaiSkinimy, kad ne visi rinkos dalyviai yra racionalts. Pasiremiant elgsenos finansy

pagrindu, prekybininkai gali prekiauti remdamiesi investuotojy nuotaikomis ir nepaisyti svarbios
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informacijos. Nors yra nemazai gincy tarp ekonomisty ar Sie ribotai racionaliis prekiautojai i$
tikryjy daro jtaka kainoms. Efektyviy rinky hipotezés Salininkai teigia, kad racionaliis investuotojai
anuliuos bet kokig neteisingg kainodara.

Pagal efektyviy rinky hipotezés principa, arbitrazo strategijos yra nerizikingos ir profesionaliis
prekiautojai nori uzimti neribotas pozicijas. Taciau i$ tikryjy, bet koks arbitrazas yra susij¢s su tam
tikra rizika, nes rinkos néra baigtinés. Kai netinkamai jkainotas turtas néra perteklinis, arbitrazo
strategija yra rizikinga, net jei racionaliis prekiautojai riipinasi tik galutiniu arbitrazo strategijos
pelnu. Kitaip tariant, arbitraziné prekyba yra nerizikinga tik tuo atveju, jei turime netinkamai
ikainoto turto pakaitalg. Papildoma rizika kyla dél investuotojy neapibréztumo: kada kiti
investuotojai pradés naudotis arbitrazo galimybe. Si rizika susijusi su neapibréztumu dél kainos
korekcijos laiko [12].

Pagal R. Thaler‘j ir N. Barberis, elgsenos finansai turi du pagrindinius blokus: arbitrazo riby teorija
ir psichologija. Sukurta arbitrazo riby teorija teigia, kad kainos ilgg laika gali i8likti nesubalansuotos
dé¢l racionaliy prekiautojy apribojimy. Si teorija siekia paaiskinti, kad egzistuoja arbitrazo
galimybés, kurios greitai neiSnyksta ir teigia, kad investuotojai gali neturéti naudos i$ rinkos
nukrypimy, kuriuos sukelia maziau ar visai neracionaliis prekybininkai. Psichologija sugrupuoja
visus galimus nukrypimus, kuriuos galima pamatyti finansy rinkose. Jie suprato, kad vien
matematika negali paaiskinti Zmoniy sgveikos ir pradéjo maiSyti psichologija su ekonomika.
Pelningos investavimo strategijos nebuvimas nereiskia, kad néra neteisingos kainos. Kainos gali
klysti nesukiir¢ pelno galimybiy [13].

1.2.3. Nepertraukiamo laiko atsitiktinis é¢jimas

Rinkos efektyvumas tapo labai populiaria tyrimy tema, kurie parodé, kad i$ istoriniy duomeny
nusp¢jami modeliai gali biiti panaudoti sistemingai perteklinei grazai generuoti. Statistiniu arbitrazu
vadinama strategija, kurioje naudojama vidutiné grazos analiz¢ ir sickiama gauti pelng investuojant
1 jvairius portfelius labai trumpam laikui ir uzdirbant i§ trumpalaikiy kainy skirtumy. Skirtumas tarp
dviejy portfeliy turéty buti pastovus ir atsizvelgiantis j sandorio iSlaidas bei likvidumo rizika. Jis
parodo neteisingos kainos nustatymo lygj. Statistinio arbitrazo strategijos susideda i$ ribiniy salygy
arba barjery lygiy optimizavimo, kuriems esant arba virsijus, uzimama ilgoji arba trumpoji pozicija.
Tikétinas pelnas, kurj sukuria strategija tam tikru laikotarpiu, priklauso nuo barjery lygiy. Jie
salygoja numatomg sandoriy daznumg ir pelng i$ vieno sandorio. Placios ribinés sglygos sukuria
didelj pelng vienam sandoriui, bet sumazina numatomy sandoriy skaiciy.

Investuotojai paprastai nustato arbitrazo situacijas taikydami matematinio modeliavimo metodus.
Dauguma statistinio arbitrazo strategijy naudoja daznius trumpalaikio pobiidzio prekybos (angl.
High-frequency trading, HFT) algoritmus, kad panaudoty nedidelj neefektyvuma, kuris daznai
trunka kelias milisekundes. Reikalingos didelés abiejy akcijy pozicijos, norint gauti pakankama
pelna i8 tokiy nedideliy kainy poky¢iy. Tai padidina statistinio arbitrazo strategijy rizika.

Viena i$ statistinio arbitrazo strategijy — pory prekybos strategija, kai akcijos suskirstytos | poras
pagal esminius arba rinkos panaSumus. Dviejy portfeliy skirtumas arba kainy skirtumas
modeliuojamas naudojant nepertraukiamo laiko atsitiktinj ¢jima (angl. Continuous-time random
walk, CTRW). Nepertraukiamas atsitiktinis ¢jimas yra klasikinio atsitiktinio ¢jimo modelio, pradéto
E. Montroll‘o ir G. Weiss‘o 1965 metais, tesinys. CTRW buvo pristatytas kaip teorinis metodas
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difuzijos procesui apibiidinti, kuriame klajojanti dalelé¢ laukia atsitiktinio laiko tarp Suoliy. Jis
modeliuoja dalelés stebéjimo erdvés taSke x momentu ¢ tikimybés tankio funkcijos dinamika.
Panasiis procesai vyksta finansy rinkose, kur laikas tarp sandoriy yra stochastinis ir kur prekyba
Sokteli mazomis kainomis. Siais laikais CTRW sistema pla¢iai naudojama finansuose, siekiant
prognozuoti ir analizuoti akcijy ir iSvestiniy finansiniy priemoniy kainy elgsena, apskai€iuojant
tikimybés tankio funkcijg p randant tam tikra kaing tam tikru laiku 7 [14].

ApraSytos dvi pagrindinés CTRW formos, skirtos modeliuoti finansinio turto kaing: Markovo
modelis (be atminties) ir ne Markovo modelis. CTRW Markovo lygtis apibiidina standarting
dinamika finansiniy priemoniy kainai modeliuoti. Modelis gali biiti vertinamas kaip geometrinio
Brownian‘o judéjimo apibendrinimas, nes jis naudoja turto grazos pasiskirstyma kaip unikaly
veiksn] modeliuojant turto kainos svyravimag laikui bégant. Yra Zinoma, kad turto graza yra
leptokurtiné, o nepriklausomos ir vienodai paskirstytos nuosavybés grazos prielaida nejvertina
realios ekstremaliy jvykiy tikimybés. Ne Markovo CTRW yra Markovo CTRW plétinys, kuriame
laikas tarp operacijy, vadinamas laukimo laiku, ir turto graza yra modeliuojami stochastiskai.
Laukimo laiko pasiskirstymas atspindi rinkos likviduma. Sandoris labai nelikvidzioje rinkoje, t. y.
kai laukimo laikas yra nejprastai ilgas, virsta staigiais kainos pokyciais, o sandoris atliktas labai
likvidziu laikotarpiu turi labai mazai jtakos kainai. Kadangi laukimo laiko pasiskirstymas perteikia
svarbig informacija apie kainy formavimasi, galima tikétis, kad ne Markovo metodas pranoks
atminties neturintj modelj [15].

1.2.4. DaZnus trumpalaikio pobiidZio prekybos sandoriai

Technologijy pazanga per pastaruosius du deSimtmecius pakeité rinkos veikima. Akcijy rinkose
nebedominuoja Zmonés, esantys birzos biure ir vykdantys sandorius. Dabar daugelis jmoniy ar
privaciy investuotojy taiko kompiuterinius algoritmus, kurie gauna elektroninius duomenis, juos
analizuoja, skelbia kainas ir inicijuoja sandorius. Investuotojai, kurie naudoja kompiuterius
prekybos procesui automatizuoti, vadinami algoritminiais prekiautojais. Dazna trumpalaikio
pobiidzio prekyba (angl. High-frequency trading, HFT) yra algoritminiy prekybininky prekybos
budas finansy rinkose, kai naudojamos kompiuterinés programos, kad per kelias sekundes biity
galima atlikti didelius pavedimy skaic¢ius. Norint pasinaudoti susidariusiu arbitrazo jvykiu, tam
reikia atlikti pirkimo ir pardavimo sandorius lygiai ta pacig akimirkga. Butent Siam tikslui pasiekti
naudojama HFT. Paprastai greiCiausiag vykdymo greit] turintys prekiautojai yra pelningesni nei
prekiautojai, kuriy vykdymo greitis létesnis. Siandien HFT sudaro didele akcijy rinkos veiklos dalj.

Daugelis finansiniy priemoniy yra ekonomiskai susijusios viena su kita arba ta pati finansiné
priemoné yra prekiaujama skirtingose birzose. Vieno turto kainai iSéjus i§ rikiuotés palyginus su
kitu turtu, turiniy ta patj ekonominj santykj, investuotojas gali pasinaudoti arbitrazo galimybe ir
uzsidirbti pinigy parduodamas pigesnj turtg ir pirkdamas brangesni. Jei Sis sandoris jvyksta, tai
vyksta rinkos sureguliavimas ir pigesnio turto kaina brangsta, o brangesnio — pinga. Kadangi
strategija tokia paprasta, tokios galimybés greitai iSnyksta. Taip pat, norint sumazinti $ios strategijos
rizika, pirkimas ir pardavimas turi vykti tuo paciu metu. D¢l $iy priezas¢iy investuotojai turi naudoti
EHF technologija. Investuotojai pasirinkdami arbitrazo strategijg lenktyniauja vienas pries kita, kad
pasinaudoty pelningais prekybos sandoriais, kol jie neisnyko [16].

Nemazai akademiniy darby analizuoja EHF poveik] finansy rinkoms ir turto kainai, siekdami istirti
algoritminiy prekybininky naudojamas strategijas, jy pelninguma ir ry$] su bendros rinkos
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ypatybémis, jskaitant likviduma, kainy nustatymg ir kintamumga. Priklausomai nuo modelio HFT
gali pagerinti arba pabloginti rinkos charakteristikas. J. Cvitanic‘as kartu su A. Kirilenko 2010
metais sukiré pirmajj teorinj modelj skirta iSsiaiSkinti kaip HFT veikia rinkos sglygas [17].
Pagrindiné jy iSvada, kad su HFT prekyba sandoriy kainos skirsis. Sandoriy kainy skirstinys bus su
plonesnémis uodegomis ir daugiau reikSmiy aplink vidurki. HFT didina rinkos likviduma, akcijy
kainas ir mazina sandoriy islaidas.

Laikui bégant HFT algoritmai tapo sudétingesni, jy skaiiavimo galia did¢jo ir struktiiros
sudétingéjo. Siuo metu algoritmai jau yra pagrindiniai jvairiy finansiniy programy veikéjai, kurie
pasirodé esa veiksmingesni uz jy zmogiskuosius analogus, ir tapo visai suprantamu jrankiu finansy
rinkose. Naudojant Siuos algoritmus, galima maksimaliai panaudoti susidariusj arbitrazg ir galimai
pasalinti rinkos neveiksminguma.

1.3. Kriptovaliutos

Kriptovaliutos — skaitmeniné valiuta, sukurta naudojant bloky grandinés (angl. blockchain)
reiSkia, kad kiekvieno sandorio duomenys néra renkama jokio centrinio subjekto, o jie perduodami
visiems dalyviams. Kriptovaliutos naudoja jvairias kasybos technologijas, atsizvelgiant | jy
konkrecius reikalavimus, o jy gavyba atlickama sprendziant sudétingus kriptografinius maiSos
galvosiikius, siekiant patikrinti operacijy blokus, kurie atnaujinami decentralizuotoje bloky
grandinés knygoje. Kriptovaliuta remiasi Sifravimo algoritmy sprendimo teorija, kad buty sukurtos
unikalios maisos, kuriy skai¢ius yra baigtinis [18].

Bitkoinas labiausiai paplitusi ir Zinomiausia pasaulyje kriptovaliuta, sukurta 2008 metais. Pries tai
buvo daug publikuoty straipsniy apie tarpusavio valiutos sistemg, taciau nei viena nebuvo jdiegta.
Bitkoinas naudojamas ne tik kaip valiuta, bet ir investavimo tikslais ir kartais vertinama kaip
spekuliacineé preke. 2023 mety kovo ménesio duomenimis yra iSgauta ir apyvartoje apie 19 milijony
bitkoiny ir liko iSkasti apie 2 mln., o vieno bitkoino verté apie 27 327 EUR!,

Kriptovaliuty rinka nuo pat jy atsiradimo labai pasikeité. Dabar daugybé investuotojy prekiauja
jvairiausiomis kriptovaliutomis jvairiose birzose pasauliniu mastu. Daug démesio skiriama
dramatiskiems kainy svyravimams, apim¢iai, bet ir vis dazniau kalbama apie kriptovaliuty rinkos
efektyvumg ir arbitrazo galimybés tose rinkose. Kadangi kriptovaliuty rinka vis dar yra patraukli
investuotojams, kurie pirmenybe teikia rizikingoms ir trumpalaikéms strategijoms, tai arbitrazo
»gaudymas* yra viena i§ dazniausiy strategijy prekiaujant Sioje rinkoje.

1.3.1. Arbitrazo galimybés Kriptovaliutos rinkoje

Kriptovaliuty rinka yra labai unikali norint nagrinéti arbitrazo galimybes. Yra daug birzy, kurios yra
nepriklausomos ir veikia lygiagreciai jvairiose Salyse. Atskirai vertinant, dauguma §iy birzy veikia
kaip tradicinés akcijy birzos, kuriose prekybininkai vykdo pirkimo ir pardavimo sandorius, o birza
veda centralizuotg pavedimy knyga. Taciau prieSingai nei tradicinése, reguliuojamose akcijy

! Ayushi Abrol. How Many Bitcoins Are There And How Many Are Left To Mine (2023). Prieiga per interneta:
https://www.blockchain-council.org/cryptocurrency/how-many-bitcoins-are-left/
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rinkose, kriptovaliuty rinka neturi jokiy nuostaty, uztikrinanciy, kad investuotojai gauty geriausia
kaing atlikdami sandorius. Tokiy mechanizmy nebuvimas padidina investuotojy, galin¢iy prekiauti
Jvairiose rinkose, vaidmen;.

Pirkimas Pardavimas
Birza A E— Arbitrazas —_—> Birza B
€€ €€€

€

1 pav. Arbitrazo prekyba tarp skirtingy birzy

Nagrin¢jant kainy formavimasi kriptovaliuty rinkose matoma dideliy ir pasikartojanciy kainy
nuokrypiy jvairiose birzose, kurios daznai iSlieka kelias valandas, kai kuriais atvejais ir savaites.
Taip pat kainy nuokrypiai jvairiose Salyse (ar regionuose) yra daug didesni nei toje pacioje Salyje.
Dideli nukrypimai egzistuoja net tarp Saliy, kuriose mainai labiausiai likvidiis, pavyzdziui, JAV,
Japonija ir kiek mazesniu mastu, Europa. Skai¢iuojama, kad vidutinis dienos kainy santykis tarp
JAV ir Piety Kor¢jos nuo 2017 m. gruodzio mén. iki 2018 m. vasario pradzios buvo didesnis nei 15
% ir net keletg dieny pasiekeé 40 %. Tarp JAV ir Europos — apie 3 %, o tarp JAV ir Japonijos — 10
%. Kasdien galimo arbitrazo pelno suma daznai siekdavo daugiau nei 75 mln. PrieSingai kainy
nuokrypiai tarp birzy toje pacioje Salyje paprastai nevirSija 1 %. Arbitrazinis pelnas gaunamas
perkant bitkoinus regionuose, kuriuose bitkoiny kainos yra zemos, tarkime, JAV, ir parduodant
regionuose, kuriuose bitkoiny kainos yra didelés, pavyzdziui, Koré¢joje. Siai prekybai reikalingas
kapitalas JAV, o Koréjoje gaunamas pelnas. Jei Sio pelno nepavyks sklandziai grazinti i§ Koréjos |
JAV, arbitrazo kapitalas gali ,,uzstrigti* Salyje. Be to, kainy nukrypimai jvairiose Salyse yra labai
asimetriski. Salyse uz JAV ir Europos riby kriptovaliutomis paprastai prekiaujama brangiau
palyginti su JAV ir beveik niekada ne mazesne nei JAV kaina. Jvairiose Salyse pastebimi dideli
kainy skirtumai. Arbitrazo skirtumai atsiranda ir i$nyksta tuo paciu metu jvairiose $alyse. Zinoma,
kainy skirtumai galéty iSlikti tik tuo atveju, jei kapitalo rinkos yra suskaidytos arba kapitalas
keliauja létai tarp rinky. Kapitalo srauty kontrolé sumazina efektyvy arbitrazo naudojima. Analizés
rodo, kad kainy nukrypimai jvyksta ypac greito kriptovaliuty kainy augimo laikotarpiais. Kadangi
kainos stipriai reaguoja } uzsakymy srautus, Sie laikotarpiai taip pat sutampa su laikais, kai
pasaulyje ypac stipriai iSauga kriptovaliuty paklausa.

Arbitraziniai skirtumai tarp kriptovaliuty yra mazesni (tarkime, bitkoinas i eterj arba dasa) dél lygiai
tokiy paciy pasikeitimy, kai matome didelius ir nuolatinius arbitrazo skirtumus dél dekretinés
valiutos. Pavyzdziui, tuo paciu laikotarpiu, kai JAV ir Kor¢jos dolerio ir bitkoino kainos skirtumas
buvo daugiau nei 20 %, eteris ir bitkoino kainos skirtumas buvo vidutiniskai 3 %. Be to, eterio ir
dekretiniy valiuty kaina rodo tokj pat didelj arbitrazo pasiskirstyma tarp birzy kaip ir bitkoiny rinka.
Kadangi pagrindinis skirtumas tarp dekretiniy ir kriptovaliuty yra nesugeb¢jimas uztikrinti kapitalo
kontrolés, tai tokia kontrolé prisideda prie didelio arbitrazo skirtumo tarp regiony.

Nors ir teoriskai atrodo galima lengvai pasinaudoti arbitrazo galimybe, atsiradusia tarp skirtingy
regiony rinky, taciau praktiskai tai néra taip paprasta jgyvendinti. Situacija, kai kaina Koréjoje yra
didesné uz kaing JAV, biity nerizikingas arbitrazas. Galima nusipirkti bitkoiny JAV, parduoti juos
uz Koréjos vong Koréjoje, iskeisti vonus i dolerius ir tada pervesti dolerius atgal 1 JAV. Deja, bet
praktikoje kriptovaliuty operacija uzregistruoti bitkoiny bloky grandinéje uztrunka apie valanda. Be
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to, keitimas paprastai trunka nuo keliy valandy iki keliy dieny, kol pervedama dekretine valiuta. Per
tag laikg arbitrazo galimybé gali iSnykti. D¢l to, norédamas uzfiksuoti arbitrazo galimybe,
investuotojas turi tuo paciu metu nusipirkti kriptovaliuta birzoje, kur kaina yra zema, ir parduoti jj
birzoje, kurioje kaina yra auksta.

Galimos dvi investuotojo strategijos. Pirma, nustatyti neigiamg kriptovaliutos pozicija prekiaujant
su marza, kuri yra panasi ] skolinty vertybiniy popieriy pardavima, taCiau neleidzia fiziskai
atsiskaityti. Prekybos marza reigkia pinigy skolinimasi i§ maklerio jmonés sandoriams atlikti. Siuo
atveju arbitrazas gali pasipelnyti i§ prekybos tik tuo atveju, jei kainos abiejose birZose ateityje
susilygins. Antra strategija yra iSlaikyti teigiama kriptovaliuty balansa abiejose birzose ir tuo paciu
metu pirkti bei parduoti bitkoinus abiejose birzose, kai vienos birzos kaina skiriasi nuo kitos.
Natiiralu, kad kriptovaliuty likutis sumazés birzoje, kur kriptovaliuty kaina yra auksta, o birzoje, kur
kaina Zema, padidés. Norédami jj papildyti, investuotojai turi perkelti kriptovaliutg 1§ birZos su
dideliu likuciu j ta, kurioje mazas likutis, ir atvirk$ciai. Idealiu atveju norétysi akimirksniu perkelti
prekybos pelng i§ birzy, kuriose pardavé kriptovaliuta, ] tas, kuriose kriptovaliuta yra pigi, ir tada
pakartoti sandorj. Arbitrazas tampa efektyvesnis, kuo greiciau arbitrazas gali perkelti kapitalg i$
vienos saskaitos ] kita, taciau kai kuriose birZose $is perkélimas gali uztrukti iki keliy dieny. Reikéty
nepamirSti ir sandoriy mokes¢iy, taciau jy dydziai yra per mazi uzkirsti kelig investuotojui
jgyvendinti pirmiau minétas strategijas [19].

Kriptovaliutomis prekiaujama deSimtyse jvairiausiy internetiniy platformy, kurios vadinamos
birzomis ir tai daroma skirtingomis pirkimo (angl. bid) ir pardavimo (angl. ask) kainomis. Si savybeé
suteikia arbitrazo galimybe sumazinant ilgyjy pozicijy kaing ir maksimaliai padidinant trumpuyjy
pozicijy kaing jvairiose birzose. Kadangi skolinty vertybiniy popieriy pardavimas birZose néra
Jmanomas, 1lgoji pozicija visada turi biiti jvykdyta anks¢iau. Dar visai neseniai Sie stipriis arbitrazai
buvo jmanomi tik teoriSkai dél operacijy konfigiiracijos bloky grandiniy sistemoje ir dé¢l laiko,
reikalingo perversti dekreting valiutg i§ investuotojo banko sgskaitos j jo skaitmening sgskaitg
birzoje. Taciau Siuo metu galimi momentiniai sandoriai ir pervedimai. Norint pasiekti pelninga
arbitraza prie ilgyjy ir trumpyjy pozicijy, turéty biti pridéti ir operacijy mokesciai. Galima parodyti,
kad taikydami klasikinius statistikos metodus, kriptovaliuty graza, skaiciuojama kasdien,
atsizvelgiant | skirtingas kainas pagrindinése birzose, 1§ esmés yra visiSkai koreliuojama ir kad visos
sistemos rizika (kintamumas) dazniausiai paaiSkinama atsitiktinumu [20].

Siame darbe modeliuojamas laikas tarp dviejy arbitrazy, kai arbitrazo jvykis atsiranda prekiaujant
su kitomis kriptovaliuty birzomis. Tokia strategija vadiname keliy platformy prekybos strategija
(angl. cross-platform trading strategy). Apskritai §i strategija gali biiti jgyvendinama atliekant tuo
paciu metu sandorius skirtingose birzose arba su labai nedideliu laiko skirtumu. Akivaizdu, kad kuo
didesnis laiko skirtumas tarp sandoriy, tuo didesné kainy pokyciy rizika. Taciau, norint vykdyti
sandorius tuo paciu laiku, 1€Sos turi biti tose birZzose, kur atsiranda arbitrazo galimybé¢. Tai bitina,
nes 1éSy disponavimas gali uztrukti net keleta dieny. Jei investuotojas negali ar nenori laikyti tam
tikrg kieki 1éSy keliose birzose tarp kuriy atlieka sandorius, galimai dél alternatyviyjy sgnaudy
iSaugimo arba dé¢l mazo birzy patikimumo (pavyzdziui ,,FTX* bankrotas 2022 mety lapkritj), tai
investuotojas turi pervesti lé3as tarp dviejy birzy, kai atsiranda arbitrazo galimybé. Sio pervedimo
trukmé priklauso nuo bloky grandinés patvirtinimo greicio ir sukuria nedidelj laiko skirtumag tarp
arbitrazo operacijy dél kurio susiduriama su kainos pokyciy rizika. Kitas svarbus dalykas —
prekiauti su kuo daugiau skirtingy kriptovaliuty birzy, kad buty galima rasti didziausig sitilomg
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kaing (angl. bid) uz kurig pirkéjas zada sumokéti ir atlikti mainus su birza, kurioje yra maziausia
kaina (angl. ask) uz kurig pardavéjas zada parduoti. Skirtumas tarp Siy dviejy sandoriy yra
didziausia jmanoma arbitrazo galimybé tuo metu. Norint i§gauti kuo didziausig pelng Sie sandoriai
turi jvykti beveik tuo paciu metu, kadangi arbitrazo galimybé pasirodo labai trumpam laikotarpiui.
Taigi investuotojai ieSkantis arbitrazo galimybiy labai daznai pasitelkia robotus ir automatizuotus
algoritmus veikianc¢ius nuolatos.

Kriptovaliuty rinka nuo pat jos atsiradimo po truputi iSkovojo vis didesn¢ rinkos kapitalizacijos
dalj, tapo brandesné ir konkurencingesné, taciau 2022 mety lapkriti jvykes treCios pagal dydi
kriptovaliutos birzos ,,FTX“ bankrotas jneS§¢ daug nestabilumo ir investuotojy nepasitikejimo
kriptovaliutomis rinkomis. Pavyzdziui, jmonés ,,Grayscale Bitcoin Trust“ (GBTC), kurio rinkos
kapitalizacija yra mazdaug 10,5 milijardo JAV doleriy ir kuriai priklauso apie 3,5 % pasaulio
bitkoino, akcijos verté krito per 39 %. Kainos kritimas atsirado dél to, kad iSsigande¢ investuotojai
bandé¢ atsiimti savo 1€Sas ir sukiir¢ arbitrazo galimybes kriptovaliuty rinkoje. Taigi Sis ,,FTX* birzos
zlugimas 1émé dideles arbitrazo galimybes, kurios iSliko maziausiai kelias savaites.

Sis ,,FTX“ bankrotas galé¢jo bati nulemtas to, kad pastaraisiais metais pastebimi sumazéje
kriptovaliuty kainy nukrypimai rinkoje. Padidéjusi konkurencija tarp birzy arba rinkos
susiskaidymas gal¢jo sumazinti prekybos sanaudas ir pagerinti investuotojy delsa. Panaudoti
arbitrazo galimybes tapo pigiau ir maziau rizikinga. Daugiau investuotojy gali nusprgsti pasinaudoti
arbitrazo galimybémis ir taip pasiekti efektyvesn¢ kainodarg. Taip pat profesionaliy investuotojy
skaiCiaus iSaugimas rinkoje ir did¢jantis instituciniy investuotojy jsitraukimas. Taigi turime vis
daugiau veiksniy rinkoje, kurie lemia efektyvesne rinka ir reCiau pasitaikancius arba maziau
pelningesnius arbitrazo jvykius [21].

Paskutinieji metai kriptovaliuty ekosistemai buvo ypa¢ nesékmingi: vos per vienerius metus
kriptovaliutos prarado apie 2 trilijonus JAV doleriy rinkos vertés ir 2022 mety lapkritj jvykes
LFTX* grupés zlugimas. Sis kriptovaliuty birZos ir rizikos draudimo fondo Zlugimas laikomas vienu
1§ didziausiy finansiniy nes¢kmiy nuo 2008 mety pasaulinés finansy krizés, sukélgs labai daug
samysio rinkoje ir paskatines kalbas apie koordinuotg kriptovaliuty reguliavimg. Daugelio nuomone
»FTX“ nes¢kmé buvo klasikiné likvidumo krizé, kuri peraugo j mokumo krize. Panasiai kaip su
,Lehmann Brothers* 2008 metais. Kai finansy tarpininkas negali gauti pakankamai likvidumo, kad
galéty testi savo veikla, tai daznai tampa mokumo krize, kuri gali sukelti didesnj nepasitikejimo
praradimg tame sektoriuje ar galbiit finansing krize, kuri stebima kriptovaliuty rinkoje 2022 metais.
Nepaisant ,,FTX* pastangy uztikrinti rinkos dalyviy pasitikéjima ir bandyti atstatyti savo mokuma
parduodant jmone¢ konkurentams ,,Binance®, teko skelbti bankrotg ir prisiimti daugybe nemokumo
ieskiniy visame pasaulyje.

Bikoinas, kriptovaliutos ir decentralizuoti finansai buvo pristatyti kaip alternatyva galinti iSvengti
tradiciniy finansy rinky nesékmiy, kurios baigiasi finansinémis krizémis. D¢l skaidrios
technologinés sistemos, kriptovaliuta buvo tiksliai sukurta panaikinant tradicinés finansy rinkos
problemas: interesy konflikty i§ daugelio galingy tarpininky, informacijos asimetrijos, svarbiausiy
funkcijy ir rinky centralizavimas, daugybés prastai informuoty ir pernelyg entuziastingy rinkos
dalyviy. Vis délto vis dazniau pradedama teigti, kad nepaisant kriptovaliuty rinkos pradiniy
ketinimy, per maziau nei 15 mety $i rinka iSsivyste taip, kad pastebimos visos klasikinés rinkos
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nes¢kmes ir iSoriniai padariniai. Norint, kad kriptovaliuty ekosistema tinkamai veikty ateityje, reikia
reguliavimo ir priezitiros sistemy, kurias turime tradicinése rinkose [22].

1.3.2. Kriptovaliuty rinkos dinamika ir kapitalizacija

Rinkos kapitalizacija yra bendra visy jmonés akcijy verté arba, kriptovaliuty atveju, visy iskasty
monety verté, apskaic¢iuojama padauginus bendrg kriptovaliuty skaiCiy i8 jy kainos. [vertinti vien tik
kriptovaliutos ar kity finansiniy rtSiy kainos nepakanka ir butina atsizvelgti ] rinkos kapitalizacijos
verte, kuri gali jvertinti apytikslj turto stabilumg. Kuo kriptovaliuta turi didesn¢ rinkos
kapitalizacija, tuo ji bus stabilesné ir nebus tokia jautri rinkos pokyc¢iams: nepatirs staigiy nuostoliy
ar dideliy pelny. Nepaisant didéjancios kriptovaliuty svarbos finansy pasaulyje, vis dar triksta
i§samios visos rinkos analizés, kadangi dauguma tyrimy sutelktos j vieng i§ kriptovaliuty.

Kriptovaliuty rinka 2017 mety birzel; virSijo 100 milijardy JAV doleriy rinkos kapitalizacijos
barjera, o 2022 mety pabaigoje pasaulinés kriptovaliuty rinkos kapitalizacija lygi 829 milijardy JAV
doleriy. Nors ir tai net aStuonis kartus daugiau nei prie§ penkerius metus, taciau lyginus su 2022
mety pradzia kapitalizacija sumaz¢jo net 64 % [23]. Kriptovaliutos rinkos kapitalizacijos augimas
yra tikrai jspudingas, taCiau dabartin¢ kapitalizacijos vert¢ lyginant su pasaulinés rinkos
kapitalizacija yra ypa¢ maza. Akcijy ir obligacijy rinkos kapitalizacija 2022 mety gruodzio 31 dieng
lygi 136 trilijony JAV doleriy?, o visy privaéiy rinky — 11,7 trilijony JAV doleriy’. Taigi akcijy ir
obligacijy rinkos kapitalizacija yra daugiau nei 164 kartus didesné lyginant su kriptovaliutos rinka.

Ethereum
$191,533,124,445

Bitcoin
$432,467,719,421

-
9,496,307, 790 [EEEE
UsD Coin '

$43,754,620,142

2 pav. Kriptovaliutos rinkos kapitalizacijos vertés pasiskirstymas

Bitkoinas atsirado 2009 metais, o antroji kriptovaliuta tik 2011 metais, todél nestebina, kad
bitkoinas tapo garsiausia ir labiausiai dominuojanti kriptovaliuta iki $iy dieny. Siuo metu bitkoinas
sudaro daugiau nei 50 % visos kriptovaliutos rinkos kapitalizacijos. Taciau naujausi tyrimai rodo,
kad bitkoinas prad¢jo perleisti didele rinkos dalj kitoms kriptovaliutomis ir kitos kriptovaliutos kaip

2 MSCI (2022). Prieiga per interneta :https://www.mfs.com/content/dam/mfs-enterprise/mfscom/sales-tools/sales-
ideas/mfsp fly 558963.pdf

3 McKinsey Global Private Markets Review 2023. Priciga per interneta: https://www.mckinsey.com/industries/private-
equity-and-principal-investors/our-insights/mckinseys-private-markets-annual-review
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eteris ir teteris iSsikovoja vis didesne¢ rinkos kapitalizacijos dalj. Kai 2018 metais bitkoinas zengé
pirmuosius zingsnius ] finansy pasaulj, akcijy rinkos kapitalizacija pasaulyje sudaré¢ 35 trilijonus
JAV dolerius. Palyginus §j skaiiy su dabartine kriptovaliuty rinkos kapitalizacija puikiai
suprantame, kad vis délto bendrame rinkos kapitalizacijos kontekste kriptovaliutos sudaro labai
mazg dalj. Atsiradgs bitkoinas tapo dideliu zaidéju tarp investuotojy, kurie nor¢jo iSbandyti naujus
investavimo biidus, nepaisant rizikos.

Nemazai akademiniy darby patvirtina silpng kriptovaliutos rinkos dinamikg ir jos rySius su akcijy
rinka bei kitais iSoriniais faktoriais, o tai reiSkia reikia déti daugiau pastangy nustatyti galima
kriptovaliuty ry§j su realiu ekonominiu scenarijumi. Tai biity naudina investuotojams, aptariant
bitkoino kaip portfelio diversifikatoriaus vaidmen;j ir rekuliacijos formuotojams, nes atsiskleisty
daugiau informacijos apie kriptovaliuty jtaka ir poveikj tradicinéms finansy rinkoms. Vienas i$
esminiy skirtumy tarp akcijy ir kriptovaliuty rinky — kainos nepastovumas. Kintamumas (angl.
volatility), kuris nusako kiek ir kaip greitai kainos keiciasi tam tikrame laiko intervale, kriptovaliuty
rinkose yra daug didesnis nei tradicinése akcijy rinkose. Pastebéta, kad bitkoino kainy kintamumas
yra 30 karty didesnis nei pagrindiniy valiuty, nagrinéjant nuo 2014 mety iki 2017 mety laikotarpj.
Kadangi Sis rodiklis yra vienas i§ pagrindiniy veiksniy, turin¢iy jtakos investuotojo sprendimams,
tai gali biiti pagrindiné prieZastis lemianti sprendimg pereiti nuo akcijy prie kriptovaliuty rinkos.
Palyginimui, pastaraisiais metais akcijy rinka siiilo daug Zemesnj pelningumo lygj negu bitkoinas.
Spartus bitkoino kainy augimas nustebino net optimistiSkiausius rinkos stebétojus. Vienas doleris
investuotas ] bitkoing 2010 mety spalio 27 dieng iSaugo iki 103 453 USD iki 2018 mety sausio 31
dienos, o ta pati investicija ] S&P500 akcijy indeksg per tg patj laikotarpj iSaugo iki 2,65 USD. Tokj
didelj skirtuma lémé didelis bitkoino kintamumas.

A. Mai atliktoje analizéje nagrin¢jant laikotarpj nuo 2013 iki 2019 mety pastebéjo teigiamg rysj tarp
kriptovaliutos ir akcijy rinkos kapitalizacijos. Tiksliau, kai akcijy rinkos kapitalizacija patiria vieno
vieneto prieaugj, tai kriptovaliutos rinkos kapitalizacija iSauga per 9,64e07. Taigi investuotojai
turintys didesn¢ rizikos tolerancija nepereina i§ akcijy  kriptovaliuty rinka, taciau jie iSlaiko savo
pozicijas akcijy rinkoje arba toliau investuoja abiejose rinkose. Investicija j kriptovaliutos rinka
leidzia apdrausti investicijy portfelj ir labiau jj diversifikuoti. Sie pastebéjimai gali biti atsakymas,
kodél nors kriptovaliutos rinkos kapitalizacija iSaugo ypac sparciai nuo jos atsiradimo, taciau vis dar
sudaro ypac¢ mazg dalj viso pasaulio rinkos kapitalizacijos dalj [24].

1.4. Laukimo laiko modeliavimas

Laukimo laiko, kol jvyks tam tikras jvykis, modeliavimas yra daznas uzdavinys jvairiose srityse.
Zinant laukimo laiko pasiskirstymg galima rasti tikimybe kiek laiko mums reikia laukti tam tikroje
biisenoje pries pereinant j kitg. Teorijoje eksponentinis skirstinys nusako laikg tarp dviejy puasono
procesy biiseny, kai jvykiai vyksta pastoviai ir vienodu dazniu, bet taip pat daznai tam naudojamas
gama skirstinys. Ne vienas darbas nagrin¢ja klienty laukima iki kol jis bus aptarnautas arba keleiviy
laukimg iki vieSojo transporto atvykimo. Viename 1§ darby sukurtas matematinis modelis, remiantis
Pekine surinktais duomenimis, kuris skirtas apskaiciuoti vidutinj keleiviy laukimo laika, persédant
1§ gelezinkelio tranzito j autobusa. Parodyta, kad lognormalaus ir gamos skirstiniai geriausiai tinka
tiesioginio ir netiesioginio persédimo keleiviams [25].

Finansy rinkose ne tik kainos gali biiti modeliuojamos kaip atsitiktiniai dydziai, bet ir laukimo

laikas, kai laikas tarp dviejy i$ eilés operacijy skiriasi stochastiskai. Laukimo laiko pasiskirstymas
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(angl. The waiting time distribution, WTD) yra jprastas jrankis diskretiesiems stochastiniems
procesams analizuoti ir matuoja delsos laiko pasiskirstyma tarp paskesniy perSokimo jvykiy
(,,Suoliy*) atskirame stochastiniame procese. Ekomonikoje dazniausiai WTD naudojamas akcijos
rinky svyravimams analizuoti. Taciau laukimo laiko pasiskirstymas taip pat gali biiti naudojamas
kaip kiekybinis rinkos efektyvumo matavimo metodas ir ieSkant arbitrazo galimybiy mums svarbu
pasinaudoti neefektyvia rinkos biikle. Sis metodas gali biti taikomas likvidzioms finansy rinkoms ir
turi aiSkiy pasekmiy investuotojams, reguliavimo institucijoms ir politikos formuotojams.
Investuotojai gali pasinaudoti §ia priemone priimdami investicinius sprendimus esant veiksmingai
rinkos buklei, o tie, kurie tikisi pagauti arbitrazo galimybes, gali naudoti §j rodikl} siekdami
pasinaudoti neefektyvia rinkos bikle [26].

S. Osmekhin‘as ir F. Deleze sako darbe analizuoja ry$j tarp laukimo laiko skirstinio ir rinkos
efektyvumo, kai statistinis arbitrazas optimizuojamas tiek Markovo, tiek ne Markovo
nepertraukiamo laiko atsitiktinio ¢jimo formoms. Finansuose pakankamai placiai naudojamas
nepertraukiamo laiko atsitiktinis éjimas prognozuojant ir analizuojant akcijy kainy elgsena,
apskaiciuojant tam tikros kainos tam tikru laiku ¢ tikimybés tankio funkcija. Pritaikant Markovo ir
ne Markovo prekybos strategija buvo rasta, kad laukimo laiko eksponentinio skirstinio parametras
yra geras rinkos efektyvumo rodiklis [14]. Atrodo jprasta manyti, kad sandoriai finansy rinkose
vyksta pagal Puasono procesa, o laukimo laikas, t.y. laiko intervalas tarp sandoriy, seka
eksponentin] pasiskirstymg. Taciau naujausi empiriniai tyrimai pastebéjo, kad laukimo laiko
pasiskirstymas skirtingose rinkose néra eksponentinis. Tod¢l, norint kiekybiSkai ir sistemingai
suprasti rinkos elgesj, svarbu patikrinti eksponentinés pasiskirstymo hipotezés pagristuma [27].

Galima rasti pakankamai daug akademiniy tyrimy apie tam tikro jvykio numatymo metodus. Ypac
populiari tema po 2008 mety ekonominés krizés buvo rasti gerg buda iSprognozuoti sekancig
ekonoming krize randant kokie kintamieji daro tam didziausig jtakg. Finansiniy kintamyjy
prognozavimas, naudojant iSpléstinius modeliavimo metodus, buvo vienas i§ placiausiai tyrinéty
akademings literatiiros temy. Arbitrazo jvykis akcijy ar kriptovaliuty rinkose gali biiti nagrinéjamas
panasiai kaip akcijy rinkos krizés jvykiai. Viename 1§ akademiniy darby skirty akcijy rinky krizés
ivykiy prognozavimui pritaikyti keli metodai: atsitiktiniai miskai, neuroniniai tinklai, atraminiy
vektoriy klasifikavimas. Atlikty tyrimy rezultatai yra tvirti jrodymai, kad akcijy rinkos krizés yra
nuolatinés ir atrinkus tinkamus kintamuosius gilieji neuroniniai tinklai zymiai padidina krizés
jvykio klasifikavimo tikslumg ir siiilo patikimg btidg sukurti pasaulinj sisteminj ankstyvojo jspé&jimo
jrankj, kuris yra efektyvesnis ir jautresnis rizikai nei dabartiniai [28].

Markovo grandiniy pritaikymas, nustatant finasines krizes, taip pat daznas. Akademikai L. De
Angelisa ir L. J. Paas‘as savo darbe analizavo akcijy rinkos dinamikg ir kriziy aptikimg taikant
Markovo grandines [29]. Sis tyrimas, naudojant akcijy rinky indeksus, padéjo nustatyti stabilius ir
neramius laikotarpius bei tikimybe akcijy rinkos buisenos pasikeitimui. Turint omenyje, kad akcijy
kainos yra arti atsitiktinio pasivaik§¢iojimo, Markovo grandinés metodas tinkamas pasirinkimas
analizuojant akcijy rinkas. Sis metodas paremtas principu, jog praeitis néra reik§minga numatant
kitg buseng ir svarbi tik esamojo laiko informacija. Taciau jis daZniausiai pasirenkamas tada, kai
norime zinoti iSreikSta tam tikros akcijy kainy biiklés tikimybe ateityje, o analizuojamos trys
busenos: kai akcijy kaina didéja, mazéja arba nekinta. Kadangi jvairts rinkos veiksniai daro jtaka
akcijy rinkos veiklos biiklei, né vienas metodas negali tiksliai prognozuoti pokyciy akcijy rinkoje
kiekvieng dieng. Markovo grandinés prognozavimo metodas néra iSimtis, bet mes galima derinti
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prognoziy, gauty naudojant Markovo granding, rezultatus su kitais veiksniais ir laikyti juos
sprendimy priémimo pagrindu [30].

1.5. Literaturos apZvalgos santrauka

Finansy ekonomikoje akcijy kainos analizé¢ ir prognozavimas pritaikant jvairius metodus bei
prekybos strategijas, kuriy viena i§ jy arbitrazo radimas, yra dazna akademiniy darby tema. Nors ir
akademikai neturi vieningos nuomonges apie rinkos efektyvumg ir ar tikrai vis dar galima rasti
arbitrazo galimybiy Siandienos rinkose, §i tema vis dar iSlieka populiari. Padaugéjo akademiniy
darby ir analizés kriptovaliuty rinkai. Atsiradus naujai turto klasei, t.y. kriptovaliuty rinkai, buvo
atlikta daug jvairiy tyrimy, skirty $iai rinkai iSanalizuoti, daugiausia démesio skiriant jvairioms
statistinems charakteristikoms [31]. Siame darbe atlikta literatiiros apZzvalga, kurioje aptariama
efektyvios rinkos hipoteze, arbitrazo galimybés ir su jomis susijusias teorijas tokias kaip arbitrazo
riby ar kainodaros. Atskirai apZvelgiama literattira kriptovaliuty rinkai ir jos dinamikai bei arbitrazo
radimg Sioje rinkoje. Galiausiai aptariama literatiira skirta laiko modeliavimui. Daugiausia démesio
skiriant laikui tarp dviejy jvykiy skirstinio parinkimui ir Markovo grandinei, kurie gali biiti
pritaikyti ir modeliuojant laikg tarp dviejy arbitrazy jvykiy.

Pagrindiné efektyvios rinkos teorijos idéja, kad neturéty buti arbitrazo galimybiy, t.y. uzdirbti i§
sandoriy, kuriais panaudojami kainy skirtumai tarp rinky. Vis dé¢lto arbitrazo jvykiai jmanomi
efektyviose rinkose ir arbitraziné prekyba yra skatinama, nes prisideda prie rinkos efektyvumo ir
likvidumo jvairiose rinkose. Bet kokie efektyvios rinkos nukrypimai yra pataisomi arbitraZine
prekyba, taiau tai néra toks daznas jvykis, kad $i strategija buty pelninga. Atsiradus elgsenos
finansams abejonés tarp akademiky dél efektyvios rinkos hipotezés iSaugo. Elgsenos finansy
1zvalgos paneigé ilgai nusistoveéjusia nuomong, kad investuotojai paprastai racionalils, o vertybiniy
popieriy ar akcijy kainos — efektyvios.

Nors ir tradicinése rinkose yra sunku atrasti arbitrazo galimybiy, taciau turime visiSkai kitokig
situacijg kriptovaliuty rinkoje. Kriptovaliuty prekybininkai gal¢jo rasti reikSmingy ir didéjanciy
arbitrazo galimybiy tarp kriptovaliuty rinky nuo 2013 iki 2018 mety. Be to, kainy skirtumai buvo
nuosekliis daugiau nei penkerius metus ir pus¢ visy arbitrazo galimybiy buvo pakankamai dideli,
kad padengty sandorio iSlaidas, o skirtumai iSliko pakankamai ilgai, kad biity galima jais
pasinaudoti. Taigi investuotojai ne tik gal¢jo atrasti arbitrazo galimybes, jomis pasinaudoti, bet ir i$
to nemazai uzdirbti [32].

Keliamas klausimas ar tos pacios strategijos taikomos akcijy rinkose pateikia tuos pacius rezultatus.
Pritaikant atsitiktinio misko ir logistinés regresijos metodus, buvo prognozuojama kriptovaliuty
kaina. Eksperimentas, kai buvo perkama kriptovaliuta su geriausia prognoze ir parduodant skolintas
kriptovaliutas su blogiausia prognoze, parod¢ statistiskai ir ekonomiSkai reikSminga graza bei leido
daryti iSvada, kad §i jauna ir auganti rinka gali (dar) nesilaikyti pusiau stiprios rinkos efektyvumo
formos. Pastebima, kad graza bus reikSminga, kai laukiama iki trijy minuciy atlikti pirkima ar
pardavima. Taigi statistinio arbitraZo strategija yra verta démesio kriptovaliuty rinkose ir pritaikant
masininio mokymo metodus galima aptikti arbitrazo galimybes [33].

Vis délto arbitrazo susidarymas yra sunkiai prognozuojamas ir néra lengva investuotojui i$
susidariusiy arbitrazo galimybiy gauti maksimaly pelng. Dazniis trumpalaikio pobiidzio prekybos
sandoriai ir jiems naudojamos kompiuterinés programos leidzia per kelias sekundes atlikti didelius
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pavedimy skaicius ir beveik tuo paciu metu atlikti pirkimo ir pardavimo sandorius maksimaliai
panaudojant arbitrazo galimybe. Taciau investuotojas taip pat turi turéti 1éSas toje kriptovaliuty
birzoje, kurioje turime arbitrazg. Todél svarbu jvertinti arbitrazo galimybes kiekvienoje birzoje ir
nuspresti kurioje laikyti 1éSas, kad investuotojas turéty galimybe uzdirbti ir maksimizuoti pelng 18
arbitrazo prekybos.
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2. Tyrimo objektas ir metodai
2.1. ApraSomoji statistika
2.1.1. Bitkoinas

Viena i§ populiariausiy kriptovaliuty — bitkoinas (angl. Bitcoin, BTC), kurj iSrado S. Nakamoto
2008 metais. Sios skaitmeninés valiutos, paremtos bloky grandinés technologija, rinkos kapitalas
2023 mety kovo 30 dieng net 566 milijardas JAV doleriy®, o kiekviena dieng jvyksta net apie 300
tiikstan¢iy sandoriy’.

Per pastaruosius penkerius metus bitkoino verté smarkiai iSaugo. Pats didziausias augimas jvykes
2020 mety viduryje, kai jo verté pakilo daugiau nei 3 kartus. Bitkoino kaina pasieké visy laiky
auksciausia lygj 2021 mety lapkritj, kai verté vir§ijo 65 000 JAV doleriy. Taciau $i verté neisliko
ilgai ir po itin daug svyravimy nuo 2021 mety antros pusés matomas didelis nuvertéjimas.

BTC uzdarymo kaina 2017-09-23 / 2023-04-30
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rugs. 23 2017 rugs. 012018  kov. 012019  rugs. 012019  kov. 012020 rugs. 012020 kov. 012021 rugs. 012021 kov.012022 rugs. 012022 kov. 012023

3 pav. Bitkoino kainy svyravimai nuo 2017 m. rugséjo 23 dienos iki 2023 m. balandzio 30 dienos

Nagrinéjant bitkoinio dienos grazas matyti, kad grazos svyruoja tarp —7 554 ir 7 293 JAV doleriy, o
vidutin¢ dienos graza lygi 12 JAV doleriy. Kai turime bitkoino logaritmines dienos grazas matyti,
kad grazos svyruoja tarp —0,46 iki 0,23.

4 Prieiga per: https://coinmarketcap.com/
5 Prieiga per: https://www.statista.com/statistics/730806/daily-number-of-bitcoin-transactions/
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1 lentelé. Bitkoino logaritminiy dienos grazy pagrindinés charakteristikos

Minimumas —0,4647302
Pirmasis kvartilis -0,0154135
Mediana 0,0011030
Vidurkis 0,0009993
Treciasis kvartilis 0,0180983
Maksimumas 0,2251190
Dienos grazos 2017-09-24 1 2023-04-30

rugs. 24 2017 kov. 012018 rugs. 01 2018 kov. 012019 rugs. 012019 kov. 01 2020 rugs. 012020 kov. 012021 rugs. 01 2021 kov. 012022 rugs. 01 2022 kov. 012023
4 pav. Bitkoino logaritminés dienos grazos nuo 2017 m. rugséjo 24 dienos iki 2023 m. balandZzio 30 dienos

Yra nemazai kriptovaliuty birzy, kurios prekiauja jvairiomis kriptovaliutomis. Pacios didziausios
kriptovaliuty birZos pagal sandoriy skaiciy yra ,,Binance®, kuri per dieng turi apie 4 milijardus JAV
doleriy prekybos apimties, tuomet turime ,,IndoEx* su prekybos apimtimi lygia 3 milijardams JAV
doleriy ir ,,BitForex* su 2 milijardy JAV doleriy prekybos apimtimi. Taciau Siame darbe pasirinktos
kriptovaliutos birzos, kurios turéjo daugiausiai galimy arbitrazo jvykiy turimame duomeny
rinkinyje. Pradedant nuo ,,Bitstamp®, kuri jkurta 2011 metais, Liuksemburge ir turinti daugiau nei 4
mln. klienty bei apie 49 milijonus JAV doleriy prekybos apimties. Kita — ,,Bitbay* veikianti nuo
2014 mety ir jkurta Lenkijoje, Siuo metu turinti daugiau kaip 400 tiikst. aktyviy klienty ir atliekanti
apie 1200 transakcijy per minute. Sios kriptovaliutos birzos prekybos apimtys apie 926 tikstangiy
JAV doleriy kiekvieng dieng. Galiausiai turime ,,CEX.IO*, kuri vykdo savo veiklg nuo 2013 mety ir
turi net daugiau nei 4 mln. naudotojy. Per visg veiklos laika tur¢jo daugiau kaip 40 mln. pirkimy
naudojant jy platforma.

2.1.2. Arbitrazo jvykiai

Turime kiekvienos nagrin¢jamos birzos arbitrazo jvykius su laiko Zyma prekiaujant BTCEUR
valiuta. Pasiiilymas parduoti buvo vienoje i§ Siy trijy birzy, o pasiiilymas pirkti galéjo buti dar
kitose 19-ose birzose. Mes turime arbitrazo jvykio susidaryma, bet investuotojas pats priima
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sprendimg ar Sia arbitrazo galimybe pasinaudoti. Svarbu paminéti, kad sandorio pelnas be mokesciy
visada bus didesni ir niekada nebus neigiami, taCiau jvertinus mokescius sandorius ne tik néra toks
pelningas, bet ir kartais susidaro nuostolis.

2 lentelé. Nagrinéjamos kriptovaliuty birZos ir jy duomenys

»Bitstamp*

,Bitbay*

»CEX.IO*

Laikotarpis

Arbitrazo jvykiy skaicius

Maksimalus sandorio pelnas
(be mokesciy)

Maksimalus sandorio pelnas

2018-02-12 13:25:12 —
2020-03-30 23:48:51

3804 125

10 453,10

9435,64

2018-02-12 22:30:44 —
2020-03-30 23:31:52

2479 940

5716,92

5429,40

2018-02-12 12:04:11 —
2020-03-30 23:48:51

2960616

8 704,63

8 146,91

(su mokes¢iais)

ArbitraZo jvykiy skai€ius skirtingose kriptovaliuty birzose
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5 pav. Arbitrazo jvykiy skaicius skirtingose kriptovaliuty birzose nagriné¢jamame laikotarpyje

Daugiausiai arbitrazo jvykiy turime ,,Bitstamp® birzoje, o maziausiai — ,,CEX.IO*. ]vertinus
arbitrazo jvykiy skaiCiy tendencija, per visa nagrin¢jama laikotarpj, matome, kad vidutiniskas
arbitrazo jvykiy skaicius per dieng apie 4 373, o didziausias net 27 338. 2018 mety spalio 14 dieng
per visas kriptovaliuty birzas buvo net 58 419 arbitrazo jvykiy.

Panagrinéjus daugiau pirkimo ir pardavimo pasitilymy srautus tarp birzy, matome, kad daugiausiai
pasiiilymy pirkti buvo birzoje ,,Exmo* ir tas pasitilymy skaicius pasidalina vienodai tarp visy trijy
nagrin¢jamy birzy. PanaSi tendencija ir su kitomis birzomis, tik skiriasi srauto dydis. Birzos
,Bitstamp* atveju, antrg didziausig srautg turi su ,,CEX.IO* birza, taciau ,,CEX.IO* neturi tokio
didelio srauto su Sia birza. Tai reiskia, kad ,,Bitstamp* birzoje, kuri turi didziausig arbitrazo jvykiy
skaiciy 18 visy trijy nagrin¢jamy birzy, dazniausiai turime didziausig pasiiilyta bitkoino kaing, kad
joje parduodant ir perkant kitoje birZoje turime arbitrazo jvykj, bet pirkti joje ir parduoti ,,Bitbay* ar
,»CEX.IO* birZoje pasitlymy mazai. Jei prekyba vykty tik tarp Siy trijy birzy, tai turétume turéti
daug 1ésy ,,Bitstamp* birzoje, kadangi pagal srautus buty daugiausiai pasitilymy joje parduoti.
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6 pav. Arbitrazo jvykiy pasiskirstymas tarp kriptovaliuty birzy

Apskaiciavus laiko tarpus tarp kiekvieno arbitrazo jvykio matome, kad maksimalus laikas visose
kriptovaliuty birZzose yra ypac¢ didelis palyginus su kitomis charakteristikomis. Galima numanyti,
kad turime nemazai iSskir¢iy duomenyse. VidutiniSkai arbitrazas gali pasikartoti per 17 sekundziy
,Bitstamp® birzoje, per 26,7 sekundziy ,,Bitbay* birZoje ir per 22,3 sekundes ,,CEX.IO* birzoje.
Taigi rezultatai yra labai panasis kiekvienoje birzoje.

3 lentelé. Laiko tarp dviejy arbitrazo jvykiy pagrindiniai apraSomosios statistikos rodikliai

,»Bitstamp* »Bitbay* »CEX.IO*
Minimumas 0 0 0
Pirmasis kvartilius 0 0 0
Mediana 0 2 3
Vidurkis 17 26,7 223
Treciasis kvartilius 20 25 25
Maksimumas 2 678 454 2678 552 2 678 552

Panaikiname iSskirtis taikant kvantiliy metoda. Po Sio pertvarkymo maksimalus laikas tarp arbitrazo
1vykiy tampa 49 sekundés ,,Bitstamp* birzoje, 62 sekundé¢s ,,Bitbay* ir ,,CEX.IO* birzose. Taip pat
turime pakoreguota vidurkj, kuris 8,88 sekundés ,,Bitstamp* birzoje, 12,68 sekundés ,,Bitbay*
birzoje ir 12,59 sekundés ,,CEX.10* birzoje.
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7 pav. Laiko tarp dviejy arbitrazy sklaida po i$skir¢iy panaikinimo

Idomu jvertinti, koks buty laikas tik tarp dviejy pelningy arbitrazo jvykiy. Tokiu atveju
panaikiname visus arbitrazo jvykius, kurie buity nuostolingi jtraukus visus transakcijos mokescius.
Maksimaliam arbitrazo jvykio laikui §is pakeitimas netur¢jo reik§més, taciau padidéjo vidutinis
laikas tarp dviejy arbitrazy. ,,Bitstamp* atveju vidutinis laikas yra 8,8 sekundés, taciau tarp pelningy
arbitrazy turime 9,6 sekundes. Kitose birzose §is skirtumas daug didesnis. ,,Bitbay* vidutinis laikas
tarp arbitrazy — 12,68 sekundés, o tarp pelningy arbitrazy — 15,48 sekundés. ,,CEX.I0* rezultatas
labai panasus ir vidutinis laikas tarp arbitrazy — 12,59 sekundés, o tarp pelningy arbitrazy — 16,56

sekundés.
Bitstamp_P — I:’ ____________________ .|m
Bitstamp - ------------------ Jesooceo
Bitbay P 4 | | | _J
Bitbay - —————————————————————————— feo
ceioP 4 | | - .|
ceo 1 ([ fo
T T T T T T
0 20 40 60 80 100

Laikas sekundemis
8 pav. Laiko tarp dviejy arbitrazy sklaida lyginant su pelningais arbitrazo jvykiais
2.2. Puasono, eksponentinis ir gama skirstiniai

Duomenis arba atsitiktinius kintamuosius, kurie modeliuoja laikg tarp jvykiy, vadiname laukimo
laiku. Darome prielaida, kad laukimo laikas 7 visada yra teigiamas ir neribotas: T € [0, c0).
Laukimo laikas gali biiti tolydus arba diskretus. Kadangi turime duomenis su arbitrazo jvykiais ir jy
laiko Zymomis, galima nustatyti ir laikg tarp iy ivykiy.

Laukimo laikas t; tarp i-ojo arbitrazo jvykio ir (i+17)-0jo arbitrazo ivykio apskai¢iuojamas pagal (1)
formule:
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t; = Siv1— Si (1)
Cia s; yra laikas, kai jvyksta i-atas arbitrazo jvykis.

Laikome arbitrazo jvykj, kaip atsitiktinj dyd; indeksuota laike, o visas Sis atsitiktiniy dydziy
rinkinys yra stochastinis procesas. Vienas i§ labiausiai taikomy stochastiniy procesy — Puasono
procesas. Tai diskreciy jvykiy modelis, kai vidutinis laikas tarp ivykiy yra zinomas ir jvykiy daznis
iSlieka pastovus laikui bégant. Tikslus jvykiy laikas yra atsitiktinis ir jvykio atsiradimas nepriklauso
nuo jvykio pries ji.

Homogeniniu Puasono procesu su parametru A vadiname procesa {X;,t € [0,0)} apibrézta
tikimybinéje erdvéje (Q, F, P), jei teisingos Sios trys savybés:

1. Xo=0;
2. suvisais 0 < t; < -+ < t, priaugliai X;q, Xy — X¢q, o, Xen — Xin—1 yra nepriklausomi;
3. jei0 <s<t< oo,tai X; — X, turi Puasono skirstinj su parametru 4 (t — s), t.y.

—_\1k
PX;— X;=k) = @exp{—l(t —5s)},suvisaisk € N.

Puasono skirstinys yra diskretus tikimybiy skirstinys iSreiskiantis tikimybe, kad tam tikras jvykiy
skaiCius jvyks per fiksuotg laiko intervala, jei Sie jvykiai jvyksta nuolat ir yra nepriklausomi [34].

Sakysime, kad atsitiktinis dydis X yra pasiskirstes pagal Puasono skirstinj su parametru A > 0,
tuomet tikimybé, kad jvyks k ivykiy per tam tikrg laikg apskai¢iuojama pagal (2) formulg:

e~ )k

flha) = =2 ©)

¢ia k — jvykiy skaicius, kuriy tikimybe norime apskaiciuoti ir A — vidutinis jvykiy skaicius per tam
tikra laikotarpj.

Jei atsitiktinis dydis X pasiskirstes pagal Puasono skirstinj, tai EX = Air VAR(X) = A.

Puasono skirstinio atveju atsitiktinis dydis X gali turéti tik neneigiamas sveikyjy skaiciy reikSmes,
taciau Poi(A) skirstinys gali biiti netinkamas, kai X su didele tikimybe jgauna reik§me¢ 0. Tokiu
atveju pamodifikuotas Puasono skirstinys, zinomas kaip nulinés vertés Puasono skirstinys (angl.
zero-inflated Poisson, ZIP), tampa naudingu. ZIP skirstinys su parametru r ir A zymimas ZIP (m, 1)
ir tikimybiy pasiskirstymo funkcija randama pagal (3) formulg:

T+ (1— m)exp(—A1), kaik =0

P(X = k) = 1-mexp(-)2* " 3
( ) w,kaike{l,zm} N

¢ia w — papildomy nuliy tikimybé, kuri 0 < w <1 ir A — numatomas Puasono skai¢ius k-ajam
ivykiui, kuris 4 > 0.

Parametras m suteikia papildoma tikimybe, kai verté¢ yra lygi nuliui. Jei Sio parametro néra, ZIP
skirstinys susivienodina su Puasono skirstiniu. Jei X ~ZIP(m,A), tai EX = A(1—m) ir
VAR(X) = A(1 —m)(1 + Am).
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Tarkime, kad turime nepriklausomus ir vienodus stebéjimus X;, X5, ..., X,, pasiskirsCiusius pagal
ZIP(m,A). Pirmas tikslas jvertinti parametrus m ir A, o tam padaryti daZniausiai naudojamas
momenty metodas (angl. Moment of methods, MME) ar didziausio tikétinumo metodas (angl.
Maximum likelihood estimation, MLE). Siame darbe bus naudojamas pastarasis.

Taikant didZziausios tikétinumo metoda Zzinome, kad turint steb&jimus X = (X1, X5, ..., X,)
pasiskirs¢iusius pagal ZIP (m, A ) tikétinumo funkcija L(m, A | X) apibréZiama pagal (4) formule:

L(m,A|X) = [[i2 P(X = X)) 4

Apibrézkime Y, kuris nusako X; reikSmiy lygiu nuliui skai¢iy. Tada pasinaudojus tikétinumo
funkcija gauname (5) formule:

_ A%

L(m A X) = (n +(1- n)e—l)y H?zl'Xiio(l —m)e X0 (5)

Tikétinumo funkcija bus apskaic¢iuojama pagal (6) lygybe:
L, =Yn(r+(1-me N+ n-Y)In(1-n) —(n—Y)A+nXlni—In[[L, X;! (6)

Apskaiciuodami tikétinumo funkcijos iSvestines m ir A atzvilgiu ir nustadydami jas lygias nuliui,
gausime (7) lygtis:

nX Y1+ me™

+n—Y
A T+ (- me? "

(7

Y(1-m)(1-e?)

=n-—Y
T+ (1— me2 n

Didziausio tikétinumo metodo m ir A reikSmés yra biitent Siy dviejy lygciy sprendiniai [35].

Eksponentinis skirstinys yra vienas i§ pla¢iai naudojamy tikimybiniy skirstiniy, kai laikas tarp
Puasono proceso jvykiy pasiskirsto eksponentiSkai ir jvykiai vyksta nuolat ir nepriklausomai. Jis
daznai naudojamas modeliuojant laika tarp jvykiy.

Sakysime, kad atsitiktinis dydis X yra pasiskirstes pagal eksponentinj skirstinj su parametru 4 > 0,
zymimas X ~ Exponential(A) ir tikimybés tankio funkcija gauname pagal (8) formulg:

oy _(Ae™*, kaix=>0.
f&D _{ 0, kaix <0 (8)

¢ia A — yra skirstinio parametras, daznai vadinamas grei¢io parametru, kuris A > 0.
Jei X ~ Exponential(4), tai EX = it VAR(X) = 7.

Viena i§ svarbiausiy eksponentiniy skirstiniy savybiy, kad jis yra be atminties. Tai reiskia jvykiai
neturi jtakos laukimo laiko pasiskirstymui ir visi jvykiai yra nepriklausomi. Jei mums svarbu, kad
skirstinys turi atmintj, gali tikti Veibulio skirstinys.
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Jei atsitiktinis dydis X yra pasiskirstes pagal eksponentinj skirstinj su parametru A > 0, tada X yra
be atminties, tai yra:

PX>x+al|X>a)=PX >x),kaia,x=0. 9)

Puasono skirstinys susijes su jvykiy skai¢iumi per fiksuota laikotarpj, o eksponentinis skirstinys —
su laiku tarp nuosekliy jvykiy. Tarkime, kad jvykiai jvyksta atsitiktinai A grei¢iu tokiu biidu, kad jy
atsiradimas gali biiti modeliuojamas kaip Puasono procesas. Tada:

1. N(t) — ivykiy, kurie jvyko per intervalg t, skaiCius turintis Puasono skirstinj su parametru
At: N(t) ~ Poisson(At);

2. T — laukimo laikas tarp dviejy jvykiy turinti eksponentinj skirstinj su parametru A:T ~
M(A).

Kitas atsitiktinio dydzio skirstinys, kuris taip pat kaip eksponentinis skirstinys numato laukimo
laikg tarp jvykiy — gama skirstinys. Skirtumas tarp dviejy Siy skirstiniy, kad eksponentinis skirstinys
numato laukimo laikg iki pacio pirmojo jvykio, o gama skirstinys numato laukimo laika, kol jvyks
k-asis jvykis.

Gama skirstinys nusako laukimo laikg, kol jvyks baigtinis skai¢ius nepriklausomy jvykiy, darant
prielaida, kad jvykiai vyksta pastoviu greiciu ir tikimybé, kad per nedidelj laiko tarpg jvyks daugiau
nei vienas jvykis, yra nereikSminga. Gama pasiskirstymas modeliuoja laika, reikalingg a jvykiams
Ivykti, atsizvelgiant ] tai, kad jvykiai Puasono procese jvyksta atsitiktinai, o vidutinis laikas tarp
jvykiy yra 5.

Sakysime, kad atsitiktinis dydis X yra pasiskirstes pagal gamg skirstinj su formos parametru «a,
kuris daro jtaka skirstinio smailumui ir skalés parametru £, kuris turi daugiausiai jtakos skirstinio
sklaidai, ir Zymimas X ~ I'(a, f8). Tikimybés tankio funkcija bus gaunama pagal (10) formule:

a—1e—ﬁxﬁa

X
f(xl alﬁ) - F(lX) 7 (10)
¢ia a — formos parametras; S — skalés paramtras. Abu jie a, > 0.
Jei X ~T(a,B) , tai EX = % ir VAR(X) = %.

Parametry jvertinimui naudojami jvairts metodai bet vienas i$ populiariausiy didziausio tikétinumo
metodas, kuris naudojamas ir Siame darbe [36].

2.3. SKkirstiniy miSiniai

Vis délto nagrin¢jant realius duomenis daznai pasitaiko, kad standartiniai skirstiniai néra tinkami
nagrin¢jamiems duomenims. Atsitiktiniai kintamieji gal¢jo biti sugeneruoti i§ keliy skirstiniy
miinio. Siuo atveju skirstiniy misinys yra svertiné K skirstiniy suma {g;(x; ©,), ..., gx (x; Ox) },
kur svoriy {wj,..,w, } suma lygi vienam. Kiekvienas skirstinys Siame miSinyje turi savo
parametrus. Taigi, skirstiniy miSinys apibréziamas pagal (11) formule:

f(x;04,...,0k) = Yoy wiegi(x; 0k); (11)
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&ia wy, — skirstiniy svoris, kuris YX_, wy, = 1; g, (x; @) — skirstinio tikimybiy tankio funkcija.

Skirstiniai gali buti i§ skirtingy Seimy, taciau tokiu atveju pasunkina skirstiniy radimg ir daznai yra
sunkiai iSsprendziamas uzdavinys. Vis délto dazniausiai turime keliy skirstiniy miSinj, kai
skirstiniai yra i$ tos pacios Seimos, taciau su skirtingais parametrais.

Turédami n dydzio imtj {x4, ..., X, } ir norédami jvertinti dviejy skirstiniy g, (x; ©;) ir g, (x; ©,)
tinkamuma turime rasti:

f(x;01,0;) =wg;(x;0;) + (1 —w)ga(x; 03). (12)
Taikant didziausio tikétinumo metoda, jvertinant Sio skirstiniy misinio apytikslius parametrus
turime:

L(01,0;) = f(xq, ., xp; 01,02) = [Ii1[wgs (x;;01) + (1 — w)ga(x;; 0,)] (13)

£(04,0;) = Z?=1 loglwg; (x;;01) + (1 — w)g,(x;; ©3)] [36].

Skirstiniy miSiniams rasti tyrimo rezultaty skyriuje naudosime R paketus ,,mixtools®, ,,mixdist* ir
»Zamlss.mx*.

2.4. Markovo grandiné

Norédami modeliuoti neapibréztumg, paprastai tikimybiy skirstiniai taikomi ] kiekybiskai
apibiidinancius galimy rezultaty rinkinius. Taip darant yra svarbu Siy paskirstymy specifikacija
pagristi procesy supratimu. Stochastinis procesas yra atsitiktiniy dydziy rinkinys, indeksuotas pagal
laikg ¢ ir buseng i. PavyzdZiui, galima sakyti, kad {i,t = 0},t € T. Vienas i$ stochastinio procesy
yra Markovo grandiné [38].

Markovo grandiné yra stochastinis procesas, kurio metu tikimybeé p;;, kad atsitiktinis dydis X yra j

bisenoje bet kuriuo laiko momentu ¢+ / priklauso tik nuo biisenos i, kurioje jis buvo # momentu, bet
ne nuo blisenos ankstesniais laiko momentais.

PIX(t+1) =jIX(0) =ip, ... X(t —1) = i1, X(®) =i} = PX(t + 1) = jIX(@) = i} =p;; (14)
Jei procesas laikui bégant pastovus, tai Markovo granding visiSkai lemia Markovo peréjimo matrica,

kuri gaunama pagal (15) formulg:

M= (15)

Pi1 - P1N]
Pn1  * DPnN
Cia p;; — tikimyb¢ pereiti i§ busenos 7 j j, kuri p;; = 0 ir Z?’zl pij = L.

Si peréjimo matrica apibendrina visas N2 peréjimo tikimybes p; j (L,j =1,...,N) ir pradinj skirstin]
ho = (hiohyo - hno), 2 jhjo = 1, kuris apibiidina jvairiy biiseny pradines tikimybes [39].

Verta paminéti, kad p;; apibrézimas reiskia, eiluciy suma i§ matricos I yra lygi 0 esant Sioms
salygoms:
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i.  visos Markovo grandinés biisenos bendrauja viena su kita (t.y. i$ kiekvienos biisenos
galima pereiti, galbiit daugiau nei vienu Zingsniu, j kiekvieng kitg biiseng);
ii.  Markovo grandiné néra periodin¢ (periodin¢ Markovo granding, kai j biseng galima
grizti tik lygiu zingsniy skai¢iumi);
1ii.  Markovo grandiné nenutolsta j begalybe.
Tikimybé p;(n), kad atsitiktinis dydis yra biisenoje i laiko momentu »n, artéja prie m;, kai n tolsta j

begalybe. Sios ribojangios tikimybés arba pusiausvyros tikimybés gali biti apskai¢iuojamos i§
vadinamyjy balanso lygéiy. Sios lygtys subalansuoja tikimybe iSeiti ir patekti j biisena.

Markovo grandinés modeliavimui tyrimy rezultaty skyriuje naudosime R paketus ,,markovchain® ir
»dtmcA*®.

2.5. Tolydaus laiko Markovo grandiné

Kai turime diskretaus laiko Markovo grandinés {X,,n = 0,1,2, ... } atlieka per¢jimus tik sveikaisiais
skaiciais, t.y.

P(Xn+1 = len = i)- (16)
Tai reiSkia procesas gali pasilikti tam tikroje buisenoje tik sveikajj skaiCiy laiko prie§ atlikdamas kita

peréjima. Jei sveikojo skaiciaus trukme pakeisime ] tolydzius per¢jimo laikus pagal eksponentinj
pasiskirstyma, gausime tolydaus laiko Markovo granding.

Tarkime, kad {X(t),t = 0} tolydaus laiko stochastinis procesas jgaunantis reikSmes neneigiamy
sveikyjy skai¢iy aib¢je, tai vadiname tolydaus laiko Markovo grandine, jei kiekvieng kartg jai
patenkant j buseng i [40]:
i.  laikas praleistas tam tikroje biisenoje prie§ atliekant per¢jima  kita bliseng yra
eksponentiskai pasiskirstes su vidurkiu %, T~ Exp(v;);
ii.  kai paliekant biiseng 7, grandiné patenka j buseng j su tam tikra tikimybe p;;, kuri

bendrai tenkina p;; > 0,Y;p;; = 1.

Nors ir nagrinéjamiems duomenis tolydaus laiko Markovo grandiné biity tinkama, nuspresta Siame
darbe jgyvendinti tik diskretaus laiko Markovo grandineg.

2.6. Pasléptas Markovo modelis

CV v —

makroekonomikos padariniy. Tai vadiname rinkos rezimais ir pasléptas Markovo modelis
naudojamas tiems rezimams atpazinti. Skirtingose rinky rezimo fazése grazos vidurkis, dispersija ir
kiti rodikliai gali skirtis, o tai daro didelg¢ jtaka laiko eiluciy sékmingam modeliavimui, kuris
pagristas stacionarumu. Atpazinus tam tikra rinkos rezimg galima pakeisti investavimo strategija,
kuri leisty maksimizuoti galimg graza ar geriau jvertinti rizika.
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Paslépti Markovo modeliai (angl. Hidden Markov model, HMM) yra Markovo grandiniy procesas,
kai pagrindinis stochastinis procesas su ,,pasléptomis* biisenomis, kurios tiesiogiai nestebimos, bet
gali biiti stebimos tik per kitg stochastiniy procesy rinkinj. HMM linkes uzsilikti tam tikroje
biisenoje ir tada staigiai pereiti | nauja. Bitent tokj modelio elgesj norima pritaikyti rinkos
reZzimams.

Bendruoju atveju HMM sudarytas i$ penkiy daliy (S, K, I1, 4, B):

i. S=/{1,..,N}: biseny rinkinys. Biisena laike ¢ Zymima s;;
ii. K = {ki,....kn}: i8vesties rinkinys. Diskretaus skirstinio atveju M yra stebéjimy
pasirinkimy skaicius;
iii.  pradiniy buseny skirstinys I1 = {m;},i € S.m; apibréztas kaip m; = P(s; = i),
iv.  biseny per¢jimy tikimybinis skirstinys A = {ai ]-}, Lj €Sir ajj =P(St41lst), 1<
i,] <N;
v.  stebé&jimy tikimybinis skirstinys B = b;(o.). Tikimybiné funkcija kiekvienai biisenai

Jlygi bj(ot) = P(o¢|st = J).

HMM atveju néra zinoma kas sukuria stebéjimy seka. Biiseny skaicius, per¢jimo tikimybes ir
stebéjimo biusenos forma yra nezinoma. UZzuot suderinus kiekvieng biiseng su deterministine
iSvestimi, HMM biisena yra susieta su tikimybine funkcija. Laike ¢ stebéjimas o, yra generuojamas
taikant tikimybine funkcijg b;(0,), kuri yra susieta su biisenos ; tikimybe [41]:

bj(ot) = P(o¢lse = ). (17)
2.7. Tyrimo eigos schema

1. Realiu laiku gaunamos ,,Bitstamp®, ,,Bitbay* ir ,, CEX.I0* birzy bitkoino pardavimo kainos.

2. Realiu laiku gaunamos jvairiy kriptovaliuty birzy bitkoino pirkimo kainos.

3. Jei siiloma pardavimo kaina yra didesn¢ uz sitloma pirkimo kaina kitoje birzoje, tuomet
fiksuojamas arbitrazo jvykis, kuriame nurodomas jo dydis ir leidZziama paciam investuotojui
priimti sprendima ar $io arbitraZo jvykiu jis nori pasinaudoti.

4. Siame tyrime, nauodojant $iuos duomenis apie arbitrazo galimybes, apska¢iuojamas laikas
tarp dviejy arbitrazo jvykiy.

5. Ivertinamas laiko tarp dviejy arbitrazy pasiskirstymas taikant eksponentinj, puasono nulinés
vertés ir gama skirstiniy misinius.

6. Sukuriamas Markovo grandinés modelis su dviem biisenomis: arbitrazas ir néra arbitrazo,
atskirus 20 % duomeny, kurie buvo skirti testuoti modelj.
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,,Bitstamp* birzos bitkoino ,,Bitbay* birzos bitkoino ,»CEX.1I0* birzos bitkoino
pardavimo kainos pardavimo kainos pardavimo kainos

Ivairiy kriptovaliuty birzy bitkoino pirkimo kainos

Jei pardavimo kaina yra didesné uz pirkimo kaina, tai turime arbitrazo galimybiy jvyki

Apskai¢iuojamas laikas tarp dviejy arbitrazo galimybiy

Atliekamas skirstiniy priderinimas Sukuriamas Markovo grandinés modelis

9 pav. Tyrimo eigos schema
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3. Tyrimuy rezultatai ir ju aptarimas

3.1. SKkirstinio priderinimas

Pradékime nuo laiko tarp dviejy arbitrazy jvykiy pasiskirstymo histogramos, kuri gali mums suteikti
jzvalgy apie duomeny kreivumg, uodegas ar iSkrypimus ir padeéti palyginti su standartiniais
analitiniais skirstiniais. Visy nagriné¢jamy kriptovaliuty birzy histogramos yra labai panasSios,
kadangi didzioji dauguma reikSmiy yra ties 0 sekundziy. Visos kitos reikSmés yra daug retesnés,
todél mazai tikétina, kad turime eksponentinj skirstinj. Vis dé¢lto atlikime detalesne analize.
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10 pav. Laiko tarp dviejy arbitrazo jvykiy histogramos

Eksponentinis skirstinys priklauso tik nuo vieno parametro A, kas palengvina S§ito skirstinio
panaudojimg duomenims. Zinome, kad vidutini$kas laikas tarp dviejy arbitrazy yra lygus 8,88
sekundés ,Bitstamp® kriptovaliuty birzoje, tuomet 12,68 sekundés ,,Bitbay* birzoje ir 12,59

sekundés ,,CEX.IO* birZoje. Taigi galima apskaiciuoti 4, kuris lygus:

1 1

Aps = X" 888 0,1126 per sekundg,
1 1

Agg = x e 0,0788 per sekundg,
1 1

ACE = E = ﬁ = 0,0794 per sekund@.

Norédami suzinoti tikimybe, kad per 30 sekundZziy turésime arbitrazo jvykj pasitelkiame Puasono

skirstinj:

P(Ngs(30) = 1) = =

~30+0,1126 3040,1126

=~ 0,1152.

1!
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—30%0,0788 30%0.0788

P(Np3(30) = 1) = ——— ~0,2223,
—30%0,0794 %
P(Ncg(30) = 1) = = 2 = 0,2200.

Jei laukimo laikas tarp dviejy arbitrazy ,Bitstamp* kriptovaliuty birZoje turéty eksponentinj
pasiskirstimg su parametru 0,1126, tai tikimyb¢, kad laukimo laikas virSija 30 sekundziy lygi
P(T > 30).Kadangi F(t)=P(T <t)=1—e* kait >0. Tai P(T>t)= e * ir P(T >
30) = ¢730*01126 ~ (0, 0341. Taigi tikimybé, kad arbitrazo jvykis pasikartos véliau nei po 30

sekundziy pakankamai maza.

Sulyginus sumodeliuotg eksponentin;j skirstinj su realiu skirstiniu, matome, kad skirstiniai panasts,
bet tikrai nesutampa. Sumodeliuotas eksponentinis skirstinys apima tik labai nedidelj nulio reikSmiy
skaiCiy. Norédami visiSkai jsitikinti, kad eksponentinis skirstinys néra tinkamas atlickame
suderinamumo hipotezes testa pasinaudojus Kolmogorov-Smirnov‘o ir Anderson-Darling‘o testus,
kuriy rezultatai matomi 4-oje lenteléje. Kolmogorov-Smirnov‘o testas yra neparametrinis tolydziy,
vienmaciy tikimybiy skirstiniy lygybés testas, kurj galima naudoti lyginant imt} su teoriniu
tikimybés skirstiniu. Sio testo nuliné hipotezé teigia, kad duomenys atitinka nurodyta skirstinj ir
kadangi visy birzy atveju turime p reikSm¢ < 0.05, tai turime atmesti nuling hipotez¢ ir daryti
iSvada, kad duomenys statistiSkai reikSmingai neatitinka eksponentinj skirstinj. Taip pat Anderson-
Darling‘o testas paprastai yra veiksmingesnis palyginti dviejy imciy pasiskirstyma. Atlikus
Anderson-Darling‘o testg tik patvirtino, kad eksponentinis skirstinys nenusako S§iy duomeny
pasiskirstymo.

Kadangi turime daug nulio reik§miy verta isbandyti nulinés vertés Puasono skirstinj. Sis skirstinys
naudingas, kai turime pertekliniy nulio reikSmiy ir nulio perteklius yra modeliuojamas
nepriklausomai nuo kity reikSmiy. Pasitelke didziausio tikétinumo metodg randame apytikslias
parametro reikSmes priderintam ZIP skirstiniui. ,,Bitstamp* kriptovaliuty birzai gauname ZIP
skirstinj su parametrais ogg = 0,63 ir pgg = 21,12 . Tuomet ,,Bitbay” birzos atveju turime ogg =
0,50 ir ugp = 24,84, o ,,CEX.IO” atveju — o = 0,48 ir ucp = 24,11 . Palyginus sumodeliuota
ZIP skirstinj, matome, kad Sis skirstinys visy birzy atveju puikiai sumodeliavo nulio reikSmes ir
atpazino nedidelj duomeny padidéjimg ties 20-30 sekundziy. Atlikus tuos pacius Kolmogorov-
Smirnov‘o ir Anderson-Darling‘o testus gauname labai panaSius rezultatus kaip ir eksponentinio
skirstinio atveju. Darome iSvada, kad ZIP skirstinys su pateiktais parametrais nenusako miisy
duomeny pasiskirstymo.

Laikas tarp dviejy arbitrazo jvykiy Cexio kriptovaliutos birzoje Laikas tarp dviejy arbitrazo jvykiy Bitstamp kriptovaliutos birzoje
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Laikas tarp dviejy arbitrazo jvykiy Bitbay kriptovaliutos birzoje
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11 pav. Laiko tarp dviejy arbitrazo jvykiy histograma su sumodeliuotais eksponentinio ir nulinés vertés
Puasono skirstiniais

QQ grafikas Empiriniai ir teoriniai CDF
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12 pav. Laiko tarp dviejy arbitrazo jvykiy QQ ir CDF grafikai ,,Bitbay* birzai lyginant su sumodeliuoto
eksponentinio ir nulinés vertés Puasono skirstiniais

QQ grafikas Empiriniai ir teoriniai CDF
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13 pav. Laiko tarp dviejy arbitrazo jvykiy QQ ir CDF grafikai ,,Bitstamp® birzai lyginant su sumodeliuoto
eksponentinio ir nulinés vertés Puasono skirstiniais
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QQ grafikas
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14 pav. Laiko tarp dviejy arbitrazo jvykiy QQ ir CDF grafikai ,,CEX.IO* birzai lyginant su sumodeliuoto

eksponentinio ir nulinés vertés Puasono skirstiniais

Lyginant eksponentinio ir nulinés vertés Puasono skirstiniy tinkamumg tarpusavyje pasitelkus
histograma, QQ ir CDF grafikus, matome, kad vis délto ZIP skirstinys tinkamesnis. Jvertinus AIC,
BIC ir tikétinumo kriterijus, ,,Bitstamp* kriptovaliutos birzos atveju ZIP skirstinys tinkamesnis,
taciau ,,Bitbay* ir ,,CEX.IO* birzoms tinkamesnis eksponentinis skirstinys.

4 lentelé. Laiko tarp dviejy arbitrazo skirstiniy suderinamumo statistikos sumodeliuotam eksponentiniui ir

nulinés vertés Puasono skirstiniui

»Bitstamp” Eksponentinis Nulinés vertés Puasono
skirstinys skirstinys

P reik§mé Kolmogorov-Smirnov testui 2,2e-16 2,2e-16

P reik§mé Anderson-Darling testui 1,577e-10 1,577e-10

AIC 22 596 872 21564 123

BIC 22 596 885 21564 150

Tikétinumas (angl. likelihood) —11 298 435 —10 782 060

»Bitbay” Eksponentinis | Nulinés vertés Puasono
skirstinys skirstinys

P reik§mé Kolmogorov-Smirnov testui 2,2e-16 2,2e-16

P reik§mé Anderson-Darling testui 2,419¢-10 2,419e-10

AIC 17 454 818 18 946 108

BIC 17 454 831 18 946 133

Tikétinumas (angl. likelihood) -8 727 408 -9 473 052

»CEX.I0” Eksponentinis | Nulinés vertés Puasono
skirstinys skirstinys

P reik§mé Kolmogorov-Smirnov testui 2,2e-16 2,2e-16

P reik§mé Anderson-Darling testui 2,027¢-10 2,027¢-10
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AIC 20 795 993 23 853 759

BIC 20 796 006 238 53785

Tikétinumas (angl. likelihood) —10397 996 —11926 877

Isitikinome, kad standartiniai skirstiniai naudojami jvertinti laikg tarp dviejy jvykiy néra tinkami
Siems duomeny rinkiniams, tafiau verta toliau panagrinéti skirstiniy miSinius. Labai puikiai
matome, kad 0 sekundziy reikSmé tarp dviejy arbitrazo jvykiy dominuoja. ,,Bitstamp* birZos
duomeny rinkinyje Sios nulio reik§més sudaro apie 62,34 % visy reikSmiy, ,,Bitbay* — 51,76 %, o
»CEX.I0* — 50,22 %. Taigi ,,Bitstamp* kriptovaliutos birZoje su tikimybe 0,62 laikas tarp dviejy
arbitrazo jvykiy bus lygus nulis. Atitikankamai ,,Bitbay* birzoje su tikimybe 0,52, o ,,CEX.IO*
birzoje su tikimybe 0,50. Galima pastebéti, kad tikimybé, kad laikas tarp dviejy arbitrazo jvykiy bus
nulis didéja kartu su arbitrazo jvykiy skai¢iumi kriptovaliutos birZoje.

Panaikinus visas nulio reikSmes, laiko tarp dviejy arbitrazo pasiskirstymo histogramos tarp visy
kriptovaliuty birzy iSlieka panasios: turin¢ios didesn] reikSmiy skai¢iy pradzioje ir tada ties 20-30
sekundziy tarpu.
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15 pav. Laiko tarp dviejy arbitrazo jvykiy histogramos nejtraukiant nulio reik§miy

Nagrin¢jama toliau koks skirstiniy miSinys gali biiti tinkamas Siems duomenims. Darome prielaida,
kad skirstiniai priklauso eksponentiniy skirstiniy Seimai. Kadangi eksponentinis skirstinys turi tik
vieng parametrg ir tikriausiai jo nepakaks nusakyti skirstiniy misinj, tai verta iSbandyti gama
skirstiniy miSinj.
Randame persidengian¢iy komponenciy skirstiniy rinkinj, pasitelkus tikimybinj klasterizavimo
algoritma (angl. Expectation maximization, EM) ir pasirinkus gama skirstinj. Rasti kiekvienai birzai
labiausiai tikétini du gama skirstiniai su parametrais ir proporcijomis. Pateiktose histogramose
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puikiai matome, kad pradzioje turime gama skirstinj, kuris paaiSkina nedidel¢ dalj pirminiy
reikSmiy ir tada likusi didzioji dalis yra paaiSkinama gama skirstinio su visai kitomis parametro
reikSmémis. Nezymiai, ta¢iau Gama skirstiniy parametrai kiekvienoje birzoje skiriasi.

Cexio birzos skirstinio tikimybiy tankio funkcijy kreivés
Bitstamp birzos skirstinio tikimybiy tankio funkcijy kreivés

o =] 7>7% 8 0.20 * Gamma ~ (1.70,0.24)
T 0 063 * Gamma ~ (9.28,031) S - B (.80 " Gamma ~ (6.40,0.22)
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Bitbay birzos skirstinio tikimybiy tankio funkcijy kreivés

@ 0.15*Gamma ~ (1.82,0.31)
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16 pav. Laiko tarp dviejy arbitrazo jvykiy histogramos nejtraukiant nulio reikSmiy su sumodeliuotu dviejy
gamos skirstiniy misiniu

Gauname laiko tarp dviejy arbitrazy modelj, kurio bendruoju atveju pasiskirstymo funkcijg lygi:

_ C, kaix=0irC €[0,1]
F(x; 01,8,) = {WFl(x; 0) + (1 - Wk 0,), kaix>0
,Bitstamp” birzai pasiskirstymo funkcija lygi:

F 0. 0 _{ 0.62, kaix=0
Bs(x; 01,0;) = 0.63I'(9.24,0.31) + 0.37I'(1.44,0.13), kaix >0

Tuomet ,,CEX.IO* birZos atveju pasiskirstymo funkcija lygi:

F 0. 0 _{ 0.50, kaix=0
ce(x; 01,0;) = 0.20T'(1.70,0.24) + 0.80I'(6.40,0.22), kaix >0

Galiausiai ,,Bitbay* birzos pasiskirstymo funkcija lygi:

F 0. 0 _{ 0.52, kaix=0
e(%; 01,0;) = 0.15I'(1.82,0.31) + 0.85I'(6.41,0.22), kaix >0

Nors ir tankio funkcijos grafikas suteikia daug vil¢iy, kad du gama skirstiniai nusako miisy
duomeny pasiskirstyma, taciau patikrinkime dar QQ ir CDF grafikus. Matome, kad laiko tarp dviejy
arbitrazy teorinés ir empirinés pasiskirstymo funkcijos visose birzose beveik identiSkos. QQ
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grafikas taip pat parodo, kad empiriniai ir teoriniai kvantiliai yra labai panasus, bet turime labai
ilgas uodegas.

Cexio birzos skirstinio empiriniai ir teoriniai CDF Cexio birzos QQ grafikas
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17 pav. Laiko tarp dviejy arbitrazo jvykiy QQ ir CDF grafikai su sumodeliuotu dviejy gamos skirstiniy
misiniu

Nors CDF ir QQ grafikai atrodo neblogai, taciau atlikus Kolmogorov-Smirnov‘o ir Anderson-
Darling‘o testus visoms birzoms, nei vienas i§ testy nepatvirtino, kad duomenys pasiskirste pagal du
gama skirstinius su parinktais parametrais. Tikétinumo rodiklis daug geresnis negu renkantis
eksponentinj ar nulinés vertés puasono skirstinj visam duomeny rinkiniui.
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5 lentelé. Laiko tarp dviejy arbitrazo skirstiniy suderinamumo statistiko sumodeliuotam dviejy gamos
skirstiniy misiniui

»Bitbay” »Bitstamp* »CEX.IO*
P reik§mé Kolmogorov-Smirnov testui 2,2e-16 2,2e-16 2,2e-16
P reik8mé Anderson-Darling testui 5,016e-10 4,187e-10 4,071e-10
Tikétinumas (angl. likelihood) —4 721 695 -5 601 093 -5 838472

Galima pastebéti histrogramose, kad vis délto turime ne dvi, o tris virStnes ir tai kelia klausima, gal
trys skirstiniai gali biiti labiau tinkami? Randant trijy gama skirstiniy parametrus matome, kad
treCiojo skirstinio dalis yra labai maza ir nesuteikia daug informacijos. Atlikus skirstiniy suderinimo
testus, matome, kad tikétinumas kazkiek geresnis, taCiau suderinamumo testy p reikSmés
nepasikeite.

Bitstamp birZos skirstinio tikimybiy tankio funkcijy kreivés Cexio birzos skirstinio tikimybiy tankio funkcijy kreivés
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[S] O 0.03 * Gamma ~ (408.85,408.85) 8 _ TN 2 0.03 * Gamma ~ (315.88,315.88)
B 0.58 * Gamma ~ (10.79,2.86) o & ® 0.15* Gamma ~ (3.16,0.50)
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Bitbay birzos skirstinio tikimybiy tankio funkcijy kreivés
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2. B 0.86 * Gamma ~ (6.24,4.56)
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18 pav. Laiko tarp dviejy arbitrazo jvykiy histogramos nejtraukiant nulio reik§miy su sumodeliuotu trijy
gamos skirstiniy misiniu

6 lentelé. Laiko tarp dviejy arbitrazo skirstiniy suderinamumo statistikos sumodeliuotam trijy gamos
skirstiniy miSiniui

»Bitbay” »Bitstamp* »CEX.1I0%
P reik§mé Kolmogorov-Smirnov testui 2,2e-16 2,2e-16 2,2e-16
P reik§mé Anderson-Darling testui 5,016e-10 4,187¢-10 4,071e-10
Tikétinumas (angl. likelihood) -4 670 754 —5 493 957 -5 769 386
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Skirstiniy miSinys dazniausiai atsiranda, kai nagrinéjami duomenys i§ skirtingy tipy im¢iy. Miisy
atveju birzos prekiauja su dar kitomis birzomis ir galbiit priklausomai nuo to su kuria prekiaujama,
turime skirtingus duomeny pasiskirstymus. Verta toliau panagrinéti galimas skirstiniy tendencijas
tarp skirtingy kriptovaliuty birzy. ,,Bitstamp®, ,,CEX.I0* ir ,,Bitbay* prekiauja su 18 skirtingy birzy,
taciau dominuoja kelios pagrindinés: prekiauja viena su kita ir dar papildomai su ,,Exmo®, ,,Dsx* ir
,,Coindeal“.

7 lentelé. Kriptovaliutos birzos su kuriomis vyksta didziausias arbitrazo jvykiy skaicius nejtraukiant
arbitrazo jvykius, kai laikas tarp ivykio yra lygus nuliui

»Bitstamp* f&rbi.traio o Procentas »CEX10% gf;l;(iitaio Procentas
prekyba ivykiy skaicius prekyba skaidius
»CEX.IO0* 577 280 40 % »EXmo* 590 434 40 %
»EXmo* 338 425 24 % ,,Bitbay* 192 460 13%
,»Bitbay* 121 581 8 % ,»DSX* 177 720 12 %
»Kraken® 102 360 7 % ,Bitstamp* 138 724 9%
»DSX 92 664 6% ,.Coindeal* 128 307 9%
,,Coindeal* 68 331 5% ,,Kraken* 104 324 7%

,,Bitbay* Arbitrazo

];rekyb}; ivykiy skaicius Procentas

»EXmo* 437 225 37 %

»CEX.I0* 251716 21 %

5 DSX* 200 584 17 %

,,Bitstamp* 112 118 9%

,,Coindeal 60 524 5%

,,Coinfalcon* | 42 884 4%

Prieduose pateikti laiko tarp dviejy arbitrazy pasiskirstymas per SeSias dazniausias kriptovaliutos
birzas su kuriomis prekiauja ,,Bitstamp*, ,,CEX.IO* ir ,,Bitbay“. Galima pastebéti, kad dauguma
skirstiniy histogramos smarkiai nesiskiria nuo pradinio ir tik keliy birzy laikas tarp arbitrazy
pasiskirstymas neatitinka bendro skirstinio tendencijy.

Pasiimame vieng i$ pory ir atliekam skirstiniy priderinimg. Pasirinkta pora, kai pardavimas ,,Bitbay*
birzoje, o pirkimas — ,,Dsx*. ISbandomi visi eksponeniniy Seimos skirstiniai. QQ grafikas, kuris
lygina teorinius ir empirinius kvantilius rodo, kad tinkamiausiais Puasono skirstinys. Taciau pagal
CDF grafika labiau tiktu gama skirstinys. Abiems atlikus statistinio modelio tinkamumo (angl.
Goodness of fit) Kolmogorov-Smirnov‘o ir Anderson-Darling‘o testus turime daryti iSvada, kad
duomenys statistiSkai reikSmingai neatitinka Puasono ir gama skirstinio. Pagal tikétinumg ir AIC
rodiklius labiausiai duomeny pasiskirstymg nusako gama skirstinys.
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Praktikoje beveik visada atlikus statistinio modelio tinkamumo testus atmesime nuling hipotezg,
ypac, kai stebé&jimy skaicius yra labai didelis, nes tikrieji duomenys niekada néra paskirstomi pagal
joki teorinj pasiskirstymg. Taciau daugeliu atvejy duomeny pasiskirstymas yra pakankamai artimas
tam tikram teoriniam pasiskirstymui, kad biity galima gauti gana tikslius rezultatus. Taigi nors ir
nepavyko atrasti teorinio skirstinio, kuris nusakyty ity duomeny pasiskirstyma, bet analizé suteike
daug informacijos, kurie skirstiniai Siems duomenims yra artimiausi.

Bitbay ir Dsx poros QQ grafikas
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19 pav. Laiko tarp dviejy arbitrazo jvykiy QQ ir CDF grafikai ,,Bitbay* ir ,,Dsx* porai

Bitbay ir Dsx birzy poros skirstinio tikimybiy tankio funkcijy kreivés

O Pois ~ (23.22)
@ Gamma ~ (9.83,0.42)
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20 pav. Laiko tarp dviejy arbitrazo jvykiy histogramos ,,Bitbay* ir ,,Dsx“ porai

8 lentelé. Laiko tarp dviejy arbitrazo skirstiniy suderinamumo statistikos ,,Bitbay* ir ,,Dsx‘ porai

»Bitbay” ir “Dsx” pora Puasono Gamma skirstinys
skirstinys

P reik§mé Kolmogorov-Smirnov testui 2,2e-16 2,2e-16

P reik§mé Anderson-Darling testui 2,991e-09 2,991e-09

Tikétinumas (angl. likelihood) —680 863 —679 323

AIC 1361728 1358 651
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3.2. Markovo grandinés modelis
3.2.1. Bitkoinas

Vienas i§ Markovo grandiniy taikymy yra modeliuoti laiko eilutes, kadangi sé¢kmingai sugeba
analizuoti ir numatyti laiko eilu¢iy duomenis. Kriptovaliuty kainy nepastovumas lemia Sios
investicijos didelj rizikinguma, todél daznai sunku apsispresti ar verta investuoti. Siekiant pagerinti
apsisprendimg investuoti, kainos pokyt] galima jvertinti kaip stochastinj procesa, kuris kaip
manoma turi Markovo priklausomybe su atitinkamais biisenos peréjimo tikimybiy matricomis pagal
tam tikrg biisenos tempa.

Pritaikant §] metoda bitkoino dienos grazoms, pradzioje gauname, kad vidutiné dienos graza
nagrinéjant laikotarpj 2017-09-23 — 2023-04-30 yra 0,001055 % didesné nei praeitos dienos kaina.
Apsibréziame Markovo grandinés biisenas:

e jei dienos gragza buvo mazesné nei 0, turime biiseng maz¢jimas;
e jei dienos graza buvo didesné nei 0, tai turime biiseng didéjimas.
Sukurtas Markovo grandinés modelis parodo mums, kad tikimybé pereiti i§ biisenos, mazéjimas |

did¢jimas, yra didZiausia. Vis délto likusios buisenos peré¢jimo tikimybé yra labai panasi, o tai tik
patvirtina kiek kriptovaliuty graza gali biiti sunkiai prognozuojama.

MaZéjimas

Didajimas

21 pav. Markovo grandinés per¢jimo matrica bitkoino valiutai

Pritaikysime paslépta Markovo model; bitkoino grazoms. Dviejy biiseny pasléptas Markovo
modelis pritaikytas naudojant EM algoritma. Pastebime, kad laikotarpiais, kai rinka buvo ramesn¢ ir
grazos netokios didelés, tai pasléptas Markovo modelis suteike didele tikimybe rezimui #2. Kai
turime didesnius grazos pokycius rinkoje, tuomet modelis suteikia didesne tikimybe rezimui #1.
Nors ir nuo 2018 mety antros pusés jmanoma isskirti abu rezimus, tac¢iau nuo 2021 mety rinka tapo
labai nepastovi ir spar¢iai pradéjo kisti tikimybés tarp abiejy buseny. Siame laikotarpyje sunku
pamatyti vieng pastovig biiseng ilgesniam laikotarpiui. ISbandzius paslépta Markovo modelj trim
biusenom rezimy iSskyrimas tapo daug sudétingesnis ir tai leidzia daryti iSvada, kad trijy rezimy
galimai bitkoinas neturi.
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Regime Detection 2017-09-24 / 2023-01-31
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22 pav. Bitkoino grazy dviejy rezimy tikimybés
3.2.2. Arbitrazo jvykiai

Norint taikyti diskretaus laiko Markovo grandinés model] turimiems trijy kriptovaliuty birzy
arbitrazo jvykiams ir laikg tarp jy duomenims, pradZioje turime suskirstyti nagriné¢jama laikotarpj i
intervalus ir jvertinti ar tame intervale turime arbitrazo jvykj. Kadangi zinome, kad ,,Bitstamp*
kriptovaliuty birZzoje vidutiniSskai arbitrazas atsiranda per 8,8 sekundziy, ,,Bitbay*“ birZoje
vidutiniskai per 12,68 sekundziy ir ,,CEX.IO* — 12,59 sekundziy, tai visoms birzoms, kad galétume
palyginti tarpusavyje, intervalas suskirstomas j 15 sekundziy. Gautas duomeny rinkinys su dviem
biisenomis.

Matome, kad kriptovaliuty birzos ,,CEX.IO* ir ,Bitbay* sukonstruotos Markovo grandinés yra
beveik identiskos, tai didelé tikimybe, kad sukurtas modelis vienai birzai puikiai tiks ir kitai. Siy
abiejy Markovo grandinés parodo, kad jei neturéjo arbitrazo ivykio, tai per ateinancias 15 sekundziy
su tikimybe lygia 0,816 ,,CEX.IO* birzoje ir su tikimybe 0,852 ,,Bitbay* birzoje arbitrazo jvykio
nebus. Mazesné tikimybé, kuri lygi 0,673 abiejose birzose, kad turésime arbitrazo jvykj. Panasi
tendencija iSlieka ir su ,,Bitstamp® birzos Markovo grandine, taciau skiriasi tikimybés. Vertinant
Siuos kriptovaliuty birzos arbitrazo jvykius turime net 0,81 tikimybe, kad jei neturime arbitrazo
jvykio per kitas 15 sekundziy jo ir nebus. Tafiau vos mazesné tikimybé 0,687, kad vis délto
pereisime ] arbitrazo busena.

Markovo grandinés arbitrazo peréjimo matrica Bitstamp kriptovaliutos birzai  Markovo grandinés arbitrazo peréjimo matrica Bitbay kriptovaliutos birzai

Arbitrazas ArbitraZas @

0148 0673

Nera arbitrazo Néra arbitrazo
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Markovo grandinés arbitrazo peréjimo matrica Cexio kriptovaliutos birzai

ArbitraZzas 0.327

Néra arbitrazo

23 pav. Markovo grandinés peréjimo matricos tarp arbitrazo ir néra arbitrazo buiseny

Nors ir pradzioje daréme prielaida, kad tinkamiausias intervalo suskaidymas bty atsizvelgiant j
nagrin¢jamy duomeny laiko tarp dviejy arbitrazy vidurkj, taciau verta atlikti detalesn¢ analiz¢ su
kokiu intervalu Markovo grandinés modelis turéty geriausius rezultatus. Norint patikrinti kiek
sukurtas Markovo grandinés modelis gali teisingai prognozuoti kita buseng realiems duomenims,
padalinsime duomeny rinkinius  mokymo ir testavimo imtis. Paskutinés 20 % reikSmiy ir bus miisy
testavimo imtis. Likusios reikSmés naudojamos Markovo grandinés kiirimui. Norint surasti
optimaliausig laiko intervalo iSskaidyma, nagrin¢jamas laikotarpis suskirstomas j kelis skirtingus
laiko intervalus ir palyginamas rezultatus.

Pradedant nuo ,,Bitstamp* kriptovaliutos birzos vietoj 15 sekundziy iSbandomi 10, 30, 40 ir
atlickamas tyrimas kaip tai paveikia biiseny pasikeitimo tikimybes.

9 lentelé. Skirtingy laiko intervalo i$skaidymo rezultatai ,,Bitstamp* birzos Markovo grandinei

10 sekundziy intervalas

Arbitrazas Néra arbitrazo
Arbitrazas 0.2430737 0.7569263
Néra arbitrazo 0.1116450 0.8883550

15 sekundziy intervalas

Arbitrazas Néra arbitrazo
Arbitrazas 0.3144211 0.6855789
Néra arbitrazo 0.1854104 0.8145896

30 sekundziy intervalas

Arbitrazas Néra arbitrazo

40 sekundziy intervalas

Arbitrazas Néra arbitrazo

Arbitrazas 0.3656164 0.6343836
Néra arbitrazo 0.2808252 0.7191748

Arbitrazas 0.7892652 0.2107348
Néra arbitrazo 0.1962376 0.8037624

Matome, kad pasirinktas 30 sekundZziy intervalas turi pakankamai dideles tikimybes, jei turime
arbitrazo busena, kad ji ir toliau iSliks ir jei néra arbitrazo, su didele tikimybe arbitrazo jvykio ir
nebus. Peréjimo tikimybé i§ arbitrazo nebuvimo biisenos j arbitraza néra didel¢, taciau ji didziausia,
kai turime 40 sekundziy intervalg. Maziausiu pasirinktu 10 sekundziy intervalo atveju, tikimybé,
kad 1§ arbitrazo nebuvimo pereisime j arbitrazo biisena yra ypa¢ maza, bet kad i§ arbitrazo biisenos
nebeturésime arbitrazo jvykio per kitas 10 sekundziy yra labai didelé.

»Bitbay* ir ,,CEX.IO* kriptovaliuty birzose pasirenkam 15 sekundziy iSbandomi 10, 30, 40 ir
atlickamas tyrimas kaip tai paveikia buiseny per¢jimo tikimybes. Tendencija iSlieka labai panasi,
kaip ir nagrinéjant ,Bitstamp“ birza, tatiau skiriasi padios tikimybés. Siy abiejy birzy atveju
didziausia tikimybé pereiti i§ arbitrazo nebuvimo ] arbitrazo biiseng, kai turime 40 sekundziy
intervala, bet tuo paciu, esant arbitrazo biisenai daug didesné tikimybé pereiti | arbitrazo nebiivima.
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Taikant 30 sekundziy intervalg turime ypac¢ didele tikimybe, kad jei turime arbitrazo jvykj, tai Si
biisena pasikartos.

10 lentelé. Skirtingy laiko intervalo i§skaidymo rezultatai ,,Bitbay* birzos Markovo grandinei

10 sekundziy intervalas 15 sekundziy intervalas
Arbitrazas Néra arbitrazo ArbitraZas Néra arbitrazo
Arbitrazas 0.23503340 0.7649666 Arbitrazas 0.3057285 0.6942715
Néera arbitrazo 0.08756804 0.9124320 Néra arbitrazo 0.1419595 0.8580405
30 sekundZiy intervalas 40 sekundziy intervalas
Arbitrazas Néra arbitrazo ArbitraZas Néra arbitraZo
Arbitrazas 0.7783294 0.2216706 Arbitrazas (0.3584535 0.6415465
Néra arbitrazo 0.1392978 0.8607022 Néra arbitrazo 0.2080950 0.7919050

11 lentelé. Skirtingy laiko intervalo i§skaidymo rezultatai ,,CEX.IO* birzos Markovo grandinei

10 sekundziy intervalas 15 sekundziy intervalas
Arbitrazas Néra arbitrazo Arbitrazas Néra arbitrazo
Arbitrazas 0.2350418 0.7649582 Arbitrazas 0.3055761 0.6944239
Néra arbitrazo 0.1030862 0.8969138 Néra arbitrazo 0.1695334 0.8304666
30 sekundziy intervalas 40 sekundziy intervalas
Arbitrazas Néra arbitrazo Arbitrazas Néra arbitrazo
Arbitrazas 0.7755758 0.2244242 Arbitrazas 0.3578573 0.6421427
Néra arbitraZo 0.1800967 0.8199033 Néra arbitrazo 0.2531189 0.7468811

Uztenka vien palyginti biiseny peréjimy tikimybes, kad Zinotume jog visoms birzoms tinkamiausias
30 sekundziy intervalas. Visy kity laiko intervaly atzvilgiu nesvarbu ar turim arbitrazo ar arbitrazo
nebuvimo jvykj, didziausia tikimyb¢, kad arbitrazo kitoje busenoje ir nebus. Tokiam modeliui
jautrumo rodiklis visada bus lygus nuliui ir Markovo grandiné netenkins pagrindinés savybés.

Tesiame toliau su 30 sekundziy intervalu. [vertinti modelio tikslumg gausime sumaiSymo matricas
ir jautrumo, specifiskumo ir tikslumo rodiklius. Kadangi duomeny kiekis yra pakankamai didelis,
tai 20 % duomeny atskyrimas i testavimo imtj beveik nepaveiké buiseny peré¢jimo tikimybiy. Imant
30 sekundziy intervalg ,,Bitstamp® birzos atveju paskutiné biisena validavimo imtyje — arbitrazo,
,Bitbay* ir ,,CEX.IO* atveju — néra arbitrazo. Startuojama i$ Sios biisenos ir prognozuojama visas
likusias. Kadangi Markovo grandinés modelis yra be atminties, tai mums tik svarbu kokig turime
buseng dabar, kad iSprognozuotume kitg. Pagal tai galima sulyginti su tikra bisena ir gauti
sumaiSymo matricg. SumaiSymo matrica (angl. confusion matrix) yra populiarus klasifikavimo
modeliy veikimo pavyzdys, kuris apima teisingas ir neteisingas klasifikuotas reik§Smes palyginus su
faktiniais bandymy duomeny rezultatais. Pasinaudojus sumai§ymo matrica galima gauti modelio
jautruma (angl. sensitivity), kuris parodo teisingai iSprognozuoty faktiniy arbitrazo ir bendro
faktiniy arbitrazo jvykiy skaiCiaus santyki. Taip pat specifiskumg (angl. Specificity), parodo
teisingai iSprognozuoty faktiniy néra arbitrazo ir bendro faktiniy néra arbitrazo jvykiy skaiciaus
santykj. Galiausiai tikslumas (angl. Accuracy) parodo teisingai numatyty ir visy biiseny skaiciaus
santykj.
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Imant 30 sekundziy intervalg Markovo grandinés ,,Bitstamp* atveju turime:

t Tt 178904 o 0os
Jautrumas = e ENY ~ 178904 1 53449
. TN 161893 _ oo
pecifiSkumas = (TN + FP) 53448+161893
TN + TP 178 904 + 161 893

= 0.76123

Tikslumas = o TP ¥ FN £ FP ~ 178 904 + 161 893 + 53 448 + 53 449

Gauname pakankamai gerus rezultatus ir visy trijy rodikliy reikSmeés yra visai didelés. Markovo
grandinés modelis imant 30 sekundziy intervalg vienodai prognozavo ir arbitrazo ivykius ir jvykius,
kai arbitrazo néra.

12 lentelé. SumaiSymo matrica ,,Bitstamp® birzos Markovo modeliui 30 sekundziy intervalui

Tikrai buisena

Arbitrazas Neéra arbitrazo IS viso PreciziSkumas
iSprognozuotos | (angl.
5 biisenos precision)
% Arbitrazas 178 904 53 448 232352 77 %
<
§ Neéra arbitrazo 53 449 161 893 215 342 75,18 %
N
=}
gn I8 viso tikros blisenos 232 353 215 341 447 694
E‘ ISsamumas (angl. recall) 77 % 75,18 %
Imant 30 sekundziy intervalg Markovo grandinés ,,Bitbay* atveju turime:
; TP 227 797 0.96516
autrumas = = = 0.
J (TP+FN) 227797 +8222
Specifitk TN 203 313 096113
eciljiskumas = = = U.
pectf (TN + FP) ~ 203313 + 8221
) TN +TP 227797 + 203 313
Tikslumas = = 0.96326

TN + TP + FN + FP 227797 + 8 221 + 8 222 + 203 313

Sios birzos atveju turime net geresnius rezultatus. Sukurtam modeliui vienodai pavyko
1Sprognozuoti arbitrazo jvykius ir jvykj, kai néra arbitrazo.

13 lentelé. SumaiSymo matrica ,,Bitbay* birzos Markovo modeliui 30 sekundziy intervalui

Tikrai buisena

«g Arbitrazas Néra arbitrazo IS viso PreciziSkumas
§ iSprognozuotos | (angl.

5 s biisenos precision)

S 2

§“ '2 | Arbitrazas 227 797 8221 236 018 96,52 %
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Néra arbitraZo 8222 203 313 211 535 96,11 %
I8 viso tikros biisenos 236 019 211 534 447 553
ISsamumas (angl. recall) 96,52 % 96,11 %
Imant 30 sekundziy intervalg Markovo grandinés ,,CEX.IO* atveju turime:
. _ TP _ 285 007 — 0.94358
Jautrumas = oo Ny = 285007 + 17040
Specifisi _ TN _ 128 710 — 0.88309
pectfiSkumas = wo e oy = 128710 + 17039
TN+TP 128 710 + 285 007

Tikslumas = = 0.92390

TN + TP+ FN + FP _ 128 710 + 285 007 + 17 039 + 17 040

Sios birzos atveju Markovo grandinei silpniau sekési iSprognozuoti jvykj, kai néra arbitrazo, taciau
jautrumo ir tikslumo rodikliai vis vien labai auksti.

14 lentelé. SumaiSymo matrica ,,CEX.10* birZos Markovo modeliui 30 sekundziy intervalui

Tikrai buisena

Arbitrazas Neéra arbitrazo IS viso PreciziSkumas
iSprognozuotos | (angl.

5 biisenos precision)
Q
% Arbitrazas 285 007 17 039 302 046 94,36 %
<
§ | Néra arbitrazo 17 040 128 710 145 750 88,31 %
N
o)
gn 1§ viso tikros biisenos 302 047 145 749 447 796
E‘ ISsamumas (angl. recall) 94,36 % 88,31 %

Ivertinkime kaip keisis biiseny peréjimo tikimybeé kitiems 24 grandinés Zingsniams, o t.y. kitoms 12
minuciy, jei startuotume i§ arbitrazo buisenos. Pateiktame grafike matome, kad kazkur po 7 Zingsnio
(po 3,5 minutés) arbitrazo ir arbitrazo nebuvimo biiseny tikimybeés susivienodina. Jei startuojame i$
ne arbitrazo jvykio, tai turime veidroding situacijg, kad islikti toje pacioje busenoje tikimybé yra
labai didelé, bet po 7 zingsnio jinai susivienodina.

24 Zingsniy Markovo grandinés tikimybés prognozé Bitstamp birZai
08

Bisenos

Arbitraias

Tikimybé

— Nera arbiraZo

10 15
Markovo grandinés Zingsniai
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24 zingsniy Markovo grandinés tikimybiy prognoze Cexio birzai 24 zingsniy Markovo grandines tikimybiy prognoze Bitbay birzai

08 08

Busenos Busenos
Arbitrazas

Nera arbitrazo

Arbitrazas
Nera arbitrazo

Tikimybé
Tikimybé

02/ 0z

0 5 10 15 20 25 0 5 10 15 20 25
Markovo grandinés Zingsniai Markovo grandinés Zingsniai

24 pav. 24 zingsniy Markovo grandinés tikimybés prognoz¢ ,,Bitstamp®, ,,CEX.10* ir ,,Bitbay* birzai

Naudinga patikrinti stacionarios busenos (angl. steady state) tikimybe. Markovo grandinés
stacionari biisena yra ilgalaiké tikimybe, kad sistema bus kiekvienoje biisenoje. Kitaip tariant, tai
tikimybe¢, kai pritaikyty peréjimy skaicius nebeturi jtakos biisenos vektoriui, t.y. dabartiné elgsena
tesis ir ateityje. Gauname Markovo grandings stacionariy biiseny vektorius.

CE = [Arbitratas Néra arbitraZo] =[0,45 0,55]

BS = [Arbitrazas Néra arbitrazo] =[0,48 0,52]
BB = [Arbitrazas Néra arbitrazo] =[0,39 0,61]

Taip pat verta patikrinti vidutinj peréjimo laikg (angl. mean first passage time) pereinant pirma
karta i§ vienos busenos ] kita. Vidutinis pirmojo praéjimo laikas yra naudingas kriterijus
analizuojant Markovo modeliy elgsena.

15 lentelé. Markovo vidutinis biisenos peréjimo laikas ,,Bitstamp®, ,,Bitbay* ir ,,CEX.IO* birZoms

Vidutinis peréjimo laikas j néra arbitrazo jvykj

Vidutinis peréjimo laikas j arbitrazo jvykj

,»Bitstamp” 4,654914 Zingsniai arba 2,33 minutés 4,853621zingsniai arba 2,42 minutés
,»Bitbay” 5,744034 zingsniai arba 2,87 minutés 8,124014 zingsniai arba 4 minutés
,.CEX.I0* 5,609499 zingsniai arba 2,80 minutés 5,813445 zingsniai arba 2,90 minutés

Atitinkamai galima apskaiciuoti pirmgjj vidutinj pasikartojimo laikg (numatoma zingsniy skaiciy
norint grjzti | biisena, jei ji buvo prading) kiekvienai pasikartojanciai peréjimo buisenai.

16 lentelé. Markovo vidutinis pasikartojimo laikas ,,Bitstamp®, ,,Bitbay* ir ,, CEX.IO* birZoms

Vidutinis arbitrazo jvykio pasikartojimmo

Vidutinis néra arbitrazo jvykio pasikartojimmo

laikas laikas
,,Bitstamp” 2,042688 zingsniai arba 1,02 minutés 1,959060 zingsniai arba 0,98 minutés
,,Bitbay” 2,414340 zingsniai arba 1,20 minutés 1,707044 zingsniai arba 0,85 minutés
,CEX.IO* 2,036357 zingsniai arba 1,02 minutés 1,964918 zingsniai arba 0,98 minutés

Viena i§ Markovo grandinés savybiy, kad ji turi biiti neredukuojama (angl. irreducible), o tai
reiSkia, kad bet kurig bliseng j galima pasiekti i§ bet kurios biisenos i per baigtinj zingsniy skaiciy.
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Kiekviena Markovo grandinés biisena komunikuoja viena su kita. Atlikus statistin] testg gauname,
kad visy birzy Markovo grandinés yra neredukuojamos ir $i savybé yra tenkinama.
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1.

ISvados

Arbitrazo galimybés kriptovaliuty rinkoje egzistuoja ir arbitrazo prekyba vis dar populiari
strategija tarp investuotojy. Taciau pasinaudoti arbitrazo galimybe ir i$ jos uzdirbti néra taip
lengva. Investuotojai turi reaguoti greitai, turéti l1éSas kriptovaliuty birzoje, kurioje susidaro
arbitrazo galimybé ir prekiauti su jvairiomis birzomis norint gauti maksimaly pelng. Tam
jgyvendinti naudojamos kompiuterinés programos, galin¢ios gauti visg informacija realiu laiku
1§ jvairiy kriptovaliuty birzy ir akimirksniu ne tik nuspresti ar atsiradusi arbitrazo galimybé yra
pelninga pagal investuotojo liikescCius, bet ir atlikti pirkimo ir pardavimo sandorius.

Ivertinus laikg tarp dviejy bitkoino arbitrazo pastebime, kad duomeny pasiskirstymas
artimiausias dviejy gama skirstiniy miSiniui, kai atskiriame nulines reikSmes su tam tikra
tikimybe. Taciau suderinamumo testai nepatvirtino, kad du gama skirstiniai gali nusakyti
nagrin¢jamy duomeny pasiskirstyma. Nors ir nepavyko atrasti teorinj skirstinj ar jy misinio,
kuris pilnai nusakyty laikg tarp arbitrazo jvykiy pasiskirstyma, bet tai suteiké daug informacijos
tolimesniems tyrimams. Galimi sandoriai, arbitrazo jvykiai ir laukimo laikas tarp arbitrazo
jvykiy skiriasi priklausomai su kuriomis birZomis atlickami pirkimo ir pardavimo sandoriai.
Neuztenka nagrinéti visas arbitraZzo galimybes parduodant vienoje birzoje ir perkant bet kurioje
kitoje, o reikia atskirai nagrinéti kiekvienos poros laika tarp arbitrazy pasiskirstymg. Taigi
svarbu ne tik kur parduodama, bet ir kur perkamas bitkoinas. Bendrai arbitrazo pasiskirstymai
yra sunkiai identifikuojami, taCiau birzy pory lygmenyje ta galima padaryti Siek tiek tiksliau.
Taip pat jtakos gali turéti birzos rolé, kuri nusako ar tai kriptovaliutos birza, kurioje daugiau
atlickami tik pardavimai ar ir pirkimai. Analizé¢ gali biiti t¢gsiama apsvarstant kitas galimas
tendencijas, kurios gali turéti jtakos duomeny pasiskirstymui. Tokios kaip paros laikos, savaités
dienos ir panasiai.

Sukurtas Markovo grandinés modelis kiekvienai kriptovaliuty birzai sugebé¢jo iSprognozuoti kitg
biiseng su tikslumu 0,92 ,,CEX.IO* birzai, 0,96 ,,Bitbay* birzai ir 0,76 ,,Bitstamp* birzai.
Markovo grandinés prognozavimo rezultatai patvirtino, kad uztenka zinoti dabarting busena,
kad nesunkiai iSprognozuoti kita, t.y. arbitrazo jvykio tikimybé priklausoma tik nuo esamos
sistemos biisenos. Markovo grandinés modelis padéjo jvertinti, kad vidutiniSkai lauksime apie
2-4 minutes iki arbitrazo jvykio, jei startuosime i§ néra arbitrazo biisenos, o startavus i§
arbitrazo jvykio §i biisena pasikartos mazdaug po 1 minutés. Ilgiausiai arbitrazo biisenos
lauksime ,,Bitbay* birzoje. Verta paminéta, kad darant prognozavimg tam paciam laikotarpiui
visoms trim kriptovaliuty birzoms, ,,CEX.IO* birza turéjo du kartus daugiau arbitrazo nei néra
arbitrazo biiseny ir tai daugiausiai 1§ visy nagrinéjamy birzy, o ,,Bitstamp* ir ,,Bitbay* biiseny
arbitrazas ir néra arbitrazo skaiCius yra beveik toks pat. Tai leidzia manyti, kad arbitrazo
galimybiy skaiCius kriptovaliuty birzose gali kisti ir reikia detalesnio tyrimo surandant
priezastinguma. Taip pat Markovo grandinés modelio stacionarios biisenos parod¢, kad didesné
tikimybé jog arbitrazo jvykio nebus, o tai gali reikSti, kad ilguoju laikotarpiu galimai
kriptovaliuty rinkoje turime nezymu efektyvumo pozymj. Vis délto Markovo grandinés modelis
yra be atminties, o tai néra visiSkai patikimas modelis. Jis gali padéti investuotojui priimti
sprendima, taciau jei Markovo grandinés modeliui nepavykty atspéti busenos, reikalingas
sudétingesnis modelis.
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Priedai

1 priedas. ,,Bitstamp* kriptovaliutos birZos laiko tarp arbitraZo jvykiy pasiskirstymas per
TOP 6 kriptovaliutos birzas nejtraukiant nulio reik§miy

Cexio Exmo Bitbay
o
o
- S _
o = o
g | -
g g | 1
4 2 o
w [} - .} e
5 B 5 5 8
@ e m - m
[} — [a] [a] -
T o
(=1 o
=] [= o
o -~ o -~ o -~
T T T T T 1 T T T T T 1 I T T T T 1
0 10 20 30 40 50 0 10 20 30 40 50 0 10 20 30 40 50
Sekundés Sekundés Sekundés
Kraken Dsx Coindeal
o
(=1 —_
g _ S
2 = g |
- =1 w
(=1 -
o & - 2 S 4 -
[=E [ C 5
apd apd aH =
L] - @ T m
[} o (] - (]
g i
& 2 | o
_ = S
o - o - o -
I T T T T 1 T T T T 1 T T T T 1
o 10 20 30 40 50 o 10 20 30 40 50 o 10 20 an 40 50
Sekundés Sekundés Sekundés

61



2 priedas. ,,CEX.IO* kriptovaliutos birZos laiko tarp arbitraZo jvykiy pasiskirstymas per
TOP 6 kriptovaliutos birZas nejtraukiant nulio reik§miy
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3 priedas. ,,Bitbay* kriptovaliutos birZos laiko tarp arbitrazo jvykiy pasiskirstymas per
TOP 6 kriptovaliutos birzas nejtraukiant nulio reik§miy
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