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SUMMARY

In this paper we consider the barrier option pricing models. Barrier options are standard
call or put options except that they disappear or appear if the asset price crosses a predetermined
barrier at a predetermined set of fixing dates. The condition of the barrier makes these options
cheaper than vanilla options and attractive to investors who expect to pay less premium for the
same payoffs. These derivatives have payoffs that are dependent on the entire path of the
underlying security, co called path-dependent since they cannot be valued analytically. In
general simple analytical formulas do exist by the property that the path dependent condition
applies to the continuous path. But usually barrier options are observed at discrete fixing times
and cannot be valued analytically. Most have to be priced by some numerical approximation
technique, such as binomial and trinomial models. It can be proved that as the lattice is made
finer, these methods converge to the theoretical value that would produced by a continuous-time,
continuous state model, such as Black-Scholes. These models are described in Section 1.
Unfortunately, for barrier options convergence is normally non-monotonic, and some problems
require very large numbers of calculations to achieve acceptable accuracy. In this paper we also
present a lattice based valuation model that allows the user to vary the resolution in different
parts of the tree. The adaptive mesh model can improve efficiency significantly for a relatively
small increase in computational effort. The numerical comparison of these models is given in

Section 2. In the conclusion some recommendations are proposed.
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IVADAS

Globaléjant rinkoms ir atsiradus internetinei prekybai birzose, ieSkoma naujy finansiniy
instrumenty spekuliacinei prekybai ir apsidraudimui. Pasaulyje vieni populiariausiy iSvestiniy
finansiniy instrumenty yra pasirinkimo sandoriai. “Finansy inovacijos yra vienas svarbiausiy
Siuolaikinés tarptautinés pasirinkimo sandoriy rinkos ypatumy. DaZniausiai jos reiskiasi esamy
jprastiniy pasirinkimo sandoriy charakteristiky keitimu, pritaikant jas prie rinkos dalyviy
poreikiy“[8]. Iprastinis pasirinkimo sandoris suteikia teis¢, bet nejpareigoja nustatyta kaina
ateityje pirkti ar parduoti sandorio pagrindg sudarantj turtg. Taciau jprastiniai pasirinkimo
sandoriai yra nepakankamai lankstts ir brangiis, todél ne visada yra priimtini. Finansy inZinerija
sitilo specialaus tipo pasirinkimo sandorius, vadinamus egzotiniais. Tai tokie sandoriai, kuriy
i§skirtinés charakteristikos leidzia sukurti iSmokéjimy profilius, artimus jprastiniams, taciau
mazesniais kasStais. Pasaulinése nebirzinése rinkose vieni labiausiai paplitusiy sandoriy yra
barjero pasirinkimo sandoriai. Jie priklausomi nuo jy pagrinda sudaranciy akcijy indekso kitimo
pédsako per sandorio galiojimo laika. Barjero pasirinkimo sandoriai yra artimi jprastiniams
pasirinkimo sandoriams, i$skyrus tai, kad jvedamas naujas kintamasis — barjero lygis, kurj biitina
(ar negalima, priklausomai nuo sandorio tipo) pasiekti per visg sandorio galiojimo laika. Dél
galimybés kintant akcijy kainai perzengti (ar nepasiekti) barjero lygio Sie sandoriai yra
rizikingesni, taciau kartu ir gerokai lankstesni bei pigesni uz jprastinius. Tai skatina patyrusius
investuotojus jtraukti Siuos vertybinius popierius i savo portfelius kaip patrauklia investavimo
galimybg.

Taciau svarbiausias klausimas iSlieka, kaip ijkainoti Siuos naujo tipo vertybinius
popierius, kad abi sandorio pusés negauty iSankstinio garantuoto pelno, t. y. rinkoje neatsirasty
arbitrazo galimybé. Nagrinéjant Siuos naujo tipo pasirinkimo sandoriy jkainojimo modelius,
atsiranda tam tikry problemy. Kadangi barjero pasirinkimo sandoriai priklausomi nuo pédsako,
tai akcijy kainy kitimas per sandorio galiojimo laika veikia jy kainas. Akcijy kainy kitimo
stebéjimo ir registravimo budas gali buti tolydus (nuolat) ir diskretus (tam tikrais laiko
momentais). TolydZiam atvejui, pasinaudojant klasikiniu Black-Scholes jkainojimo modeliu
1991 m. mokslininkai M. Rubinstein ir E. Reiner iSvedé tikslig jkainojimo formule. Taciau
paprastai prekyba birzose yra pertraukiama nedarbo dieny, arba nejmanoma visg laikg sekti
akcijos kainos kitimo, todél tolydus atvejis ne visada tinka. Diskretaus stebé¢jimo atveju yra
svarbu steb¢jimo daznumas, nes jis leidzia iSvengti rinkos reagavimy | atsitiktinius ir
trumpalaikius jvykius. Jkainojant $io tipo pasirinkimo sandorius, reikia atsizvelgti ir | nustatyto
barjero ir akcijos kainos tarpusavio ry$j, galimus pokycius per visg sandorio gyvavimo laikg.

DiskreCiam stebéjimo buidui nagrinéti sitilomi diskretieji modeliai: binominiai ir trinominiai



medziai. Taciau dél anksCiau minétos barjero salygos atsiranda netikslumy ir $iais modeliais
ikainota verté nemonotoniskai artéja prie teorinés kainos. Taigi, skirtingai nei jprastiniy, t. y.
europietiSkyjy arba amerikietiskyjy, pasirinkimo sandoriy jkainojimo atvejais, didinant zingsniy
skaiCiy, nebiitinai gaunamas tikslesnis rezultatas. Ypac didel¢ itakg daro pradinés akcijos kainos
ir barjero tarpusavio padétis. Jei Sie dydziai yra labai artimi, tam, kad gautume tikslesnj rezultata,
reikalingas be galo didelis Zingsniy skaicius, o tai reikalauja nemazy kompiuterio resursy
(kartais net nejmanoma jvykdyti tokios apimties modeliavimo). Todé¢l pasiiiloma, nedidinant
zingsniy skaiciaus, nagrinéti kritines binominio ar trinominio medzio sritis, taip gaunat
tikslesnius pasirinkimo sandorio kainos jvercius. 1999 m. B. Gao ir S. Figlewski pasitlé
adaptyvaus tinklelio algoritma, kuris naudojamas diskretiems medZziams patikslinti kritinése
srityse. Barjero pasirinkimo sandoriams tai ypa¢ aktualu, nes didziausi netikslumai atsiranda dél
diskreciai sumodeliuotos kainos ir barjero lygio neatitikimo.

Taigi, Siame darbe pateikiami barjero pasirinkimo sandoriy jkainojimo metodai, tiek
tolydus, tiek diskretis, jie palyginami tarpusavyje ir pateikiamos rekomendacijos, koks metodas,
kokiais atvejais yra taikytinas. Kaip pavyzdys, teorija pritaikoma konkreciai lietuviskai
»Aprangos® akcijai, pasinaudojant jos statistiniais 2007 m. ziemos ir pavasario duomenimis.

Sia tema balandzio 4 d. buvo skaitytas pranesimas konferencijoje ,Matematika ir

matematikos déstymas — 2008

10
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1. TEORINE DALIS

1.1 PAGRINDINES PASIRINKIMO SANDORIU SAVOKOS

Pasirinkimo sandoris, anksciau dar buvo vadinamas opcionu, yra i§vestinis vertybinis popierius,
lgyjamas vertybiniy popieriy birzose jvairioms risims finansiniy instrumenty.

Pasirinkimo sandoris yra teis¢, bet ne jsipareigojimas parduoti arba pirkti aktyva tam tikru metu
uz tam tikrg kaing. Pagrindinés salygos (aktyvas, kaina, data) nustatomos kontrakto pasiraSymo metu.
Yra dvi pasirinkimo sandoriy risys. Pasirinkimo sandoris, kuris suteikia teis¢ pirkti yra vadinamas
pirkéjo arba pasirinkimo pirkti sandoriu (angl. call). Pasirinkimo sandoris, kuris suteikia teise¢
parduoti, yra vadinamas pardavéjo arba pasirinkimo parduoti sandoriu (angl. put). Ji isigijes
investuotojas turi teis¢ pirkti arba parduoti aktyva fiksuota kaina, fiksuotu laiku, o kita kontrakto Salis
jsipareigoja vykdyti kontrakto salygas. Kadangi pasirinkimo sandorio pardave¢jas prisiima investuotojo
rizika, jis uZ jj gauna tam tikrg uzmokestj. Tam, kad bty iSskirta pasirinkimo sandorio kaina nuo
parduodamo ar perkamo aktyvo kainos, ji kartais vadinama premija (angl. premium).

Yra iSskiriami du pasirinkimo sandoriy tipai: europietiSkieji ir amerikietiSkieji. Jie skiriasi
panaudojimo galimybe. Europietiskajj galima panaudoti tik jo galiojimo termino pabaigos dieng, tuo
tarpu amerikietiSkaisiais galima pasinaudoti bet kuriuo metu iki jy gyvavimo pabaigos. Pra¢jus
nustatytam pabaigos terminui nepanaudotas pasirinkimo sandoris netenka vertés.

Pasirinkimo sandorio kontraktas yra dviejy Saliy susitarimas: sakoma, jog Salis, kuri opciong

iSleidzia — ji pasiraso (angl. write), arba prisiima ilgaja pozicija (angl. long position), o salis, kuri

1gyja — ji perka (angl. purchase), arba prisiima ilgaja pozicija (angl. short position). Kontrakte
nurodomos tokios salygos:

1. Koks aktyvas yra perkamas, ar parduodamas. Paprastai akcijy pasirinkimo sandoriuose
perkama arba parduodama 100 vnt. tam tikros riisies akeijy.

2. Ivykdymo kaina — kaina uz kurig pasirinkimo sandorio jvykdymo metu gali biiti nupirktas ar
parduotas aktyvas.

3. Pasirinkimo sandorio gyvavimo terminas, nustatomas jo pabaigos data. Premijos (pasirinkimo
sandorio kainos) dydis nustatomas Saliy susitarimu deryby metu ir fiksuojamas sandoryje. Jei
pasirinkimo sandoriais prekiaujama vertybiniy popieriy birzoje, tai premija nustato rinka.

Pasirinkimo sandorio pirkéjas ji realizuos, jei termino pabaigoje 7  turés nauda. Pasirinkimo
pirkti sandoris bus realizuotas, jei akcijos rinkos kaina S7 tuo metu bus didesné uz jvykdymo kaing X.

Pasirinkimo sandorio verté¢ bus lygi skirtumui tarp akcijos rinkos kainos ir jvykdymo kainos. Jei
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akcijos rinkos kaina bus mazesné uz jvykdymo kaing, pasirinkimo sandoris nebus realizuotas ir jo

verté bus lygi nuliui. Todé¢l pasirinkimo pirkti sandorio verté (arba iSmoka) Cr (termino pabaigoje 7)

bus lygi:
_ S, —X, jeiS; <X; (1.1.1)
o, jeiS, > X. o
arba
C, =max{0,S, — X} (1.1.2)

Galime apskaiciuoti ir pasirinkimo sandorio pirkéjo pelna, kai jis uZ sandorj uZzmoka premija C,
¢ia C — pasirinkimo sandorio kaina arba dabartiné verte:
-C, jei S, < X;

1.1.3
(S, -X)-C, jeiS, > X. (1.13)

Pelnas = {

Matome, kad pasirinkimo pirkti sandorio pirkéjo maksimaliis nuostoliai apsiriboja tik
pasirinkimo sandorio kaina arba taip vadinamgja premija, sumokéta uz sandorj, o maksimalus pelnas
néra apribotas ir kuo didesné akcijos rinkos kaina pasirinkimo sandorio termino pabaigoje, tuo jis jgyja
didesn¢ verte.

Visiskai prieSinga situacija pasirinkimo sandorio leidéjui. Jei pasirinkimo sandorio termino
pabaigoje 7' akcijos kaina S; bus daug didesné uZ jvykdymo kaing X, bus patirti dideli nuostoliai,

lygiis skirtumui S, — X. Leidéjui pirkimo pasirinkimo sandorio vert¢ Cr (termino pabaigoje 7 ) bus
lygi:

c - 0, jei S, < X;
.= (1.1.4)

—(S, —X), jeiS, > X.
Kad bty sumazinta nuostoliy rizika, atsiradusi dél akcijos rinkos kainos pakilimo, pirkimo
pasirinkimo sandorio leid¢jas gauna premija C. Tuomet leid¢jo pelnas momentu 7 :
jeiS, < X;

’ 1.1.5
{C—(ST ~X), jeiS, > X. (1.15)

Pelnas =

Pasirinkimo sandorio verte: tiek iSmokas, tiek pelng patogu vaizduoti grafiku (1.1.1 pav.).
Abscisiy asyje atidedant akcijos rinkos kaing S7 momentu 7, o ordinaciy aSyje — pasirinkimo sandorio
vertg, kai pirkimo pasirinkimo sandorio jvykdymo kaina X, o premija C. IStisine linija Zymime

iSmokas, o punktyrine — pelna.
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Pitkirao pasirink irno Pirkimo pasirink ime
sandn 1o vertd { pirkéjui) sardori verté { leids jui)

S

1.1.1 pav. Pasirinkimo pirkti sandorio iSmokuy ir pelno grafikai

Pasirinkimo parduoti sandorj pirkéjas realizuos tik tada, kai akcijos rinkos kaina Sy bus
mazesné uz jvykdymo kaing X ir bus lygi skirtumui tarp jvykdymo kainos ir akcijos rinkos kainos.

Kitu atveju jo verté bus lygi nuliui. Todél pardavimo pasirinkimo sandorio vert¢ Pr (termino

pabaigoje 7T) lygi:

X-S5,, jeiS, <X;
P, = - (1.1.6)
0, jerS, =2 X.
arba
P, =max{0, X - S, }. (1.1.7)

Pasirinkimo parduoti sandorio pirkéjas, ji igydamas, leidé¢jui sumoka P dydzio premijg (arba
sandorio kaing), todél pelnas lygus:
(X=S8;)-P, jeiS; < X;
-P jeiS,; =2 X.

2

Pelnas = { (1.1.8)

Maksimaliis nuostoliai realizuojant pasirinkimo parduoti sandorj bus apriboti tik sandorio
premija P.

PriesSinga situacija bus pasirinkimo parduoti sandorio leidéjui. Jei pasirinkimo sandorio termino
pabaigoje 7' akcijos kaina Sy bus maZesné uzZ jvykdymo kaing X, bus patirti nuostoliai, lygis X —S,.
Leidéjui pasirinkimo parduoti sandorio verté Pr (termino pabaigoje 7') bus lygi:

e 9

Kad biity sumazinti nuostoliai, atsirad¢ dél akcijos rinkos kainos kritimo, pasirinkimo parduoti

sandorio leidéjas gauna premija P, ¢ia P — pirkimo pasirinkimo sandorio kaina arba dabartiné verté.

Tuomet pirkimo pasirinkimo sandorio leid¢jo pelnas momentu 7' lygus:
P-(X-S,), jeiS, <X;

. (1.1.10)
P, jeiS, 2 X.

Pelnas = {
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Galimos pasirinkimo parduoti sandorio iSmokos ir pelnas (termino pabaigoje 7'), kai jvykdymo

kaina X, o premija P, abiems kontrakto Salims atrodo taip:

Pardavimo pasirinkimo

Pardavimo paskinkimo . e
sardorio verté { leidéjui)

sando rio werté { pirkéjui)

1.1.2 pav. Pasirinkimo parduoti sandorio iSmoky ir pelno grafikai

1.2 BARJERO PASIRINKIMO SANDORIU RUSYS

Barjero pasirinkimo sandoriai priskiriami prie egzotiniy pasirinkimo sandoriy. Pagrindiné
savybé, kuria jie skiriasi nuo jprastiniy pasirinkimo sandoriy, yra ta, jog barjero pasirinkimo sandoriai
priklauso nuo bazinio aktyvo kainos kitimo eigos per sandorio galiojimo laikotarpj. Kaip ir jprastiniy
europietiSkojo ir amerikietiSkojo tipo pasirinkimo sandoriy atveju, barjero pasirinkimo sandoriai suteikia
teise pirkti arba parduoti pirminj aktyva uz i$ anksto sutartg kaing bei pasirinkimo sandorio jvykdymo data,
taciau be Siy dydZiy atsiranda dar vienas i§ anksto nustatomas kintamasis — barjeras. Jei, kintant bazinio
aktyvo kainai, ji perzengia i$ anksto nustatytg barjero reikSme B, galimas vienas i$ tokiy atvejy:

e pasirinkimo sandoris nustoja galioti;
e pasirinkimo sandoris tampa veiksmingas, t. y. galiojantis.
Yra 8 tipy barjero pasirinkimo sandoriai, priklausomai nuo to, ar tai pirkimo, ar pardavimo
sandoris, ar barjeras aukSCiau, ar Zemiau dabartinés akcijos kainos ir, ar pasirinkimo sandoris
isigalioja, ar nustoja galioti perzengus barjera. Barjero pasirinkimo sandoriy tipai pateikti 1.2.1 ir 1.2.2

lentelése.
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1.2.1 lentelé
Barjero pasirinkimo pirkti sandoriai

Tipas (angl.) Paaiskinimas ISmoka
Down-and-out Barjeras Zemiau jvykdymo kainos, jo — {0’ S, — X} min( S, sesS, ) > B
call pasiekti negalima
Up-and-out call Barjeras auksc¢iau jvykdymo kainos, ji max {0, S, - X} max( S, 1S, ) <B

biitina pasiekti
Down-and-in call | Barjeras zemiau jvykdymo kainos, jj — {0’ S, — X} min( S, sesS, ) <B
biitina pasiekti
Up-and-out call Barjeras auksc¢iau jvykdymo kainos, jo max {0, S, - X} max ( S, S, ) >B
pasiekti negalima
1.2.2 lentelé
Barjero pasirinkimo parduoti sandoriai
Tipas (angl.) PaaiSkinimas [Smoka
Down-and-out put | Barjeras zemiau jvykdymo kainos, jo max { 0,X — ST} min( S, S, ) > B
pasiekti negalima
Up-and-out put Barjeras auksciau jvykdymo kainos, jj max {0’ X — ST} max( S, oS, ) <B
bitina pasiekti
Down-and-in put Barjeras zemiau jvykdymo kainos, ji max { 0,X — ST} min( S, seesS, ) <B
bitina pasiekti
Up-and-out put Barjeras auksciau jvykdymo kainos, jo max { 0,X - ST} max ( S, 1S, ) > B
pasiekti negalima

Cia: St ""’St — bazinio aktyvo kaina laiko momentais tl,;

Pastaba: bazinio aktyvo kaina gali biiti stebima ne tik diskre¢iais laiko momentais, bet ir
tolydZiai, tuomet jo kainas per sandorio galiojimo laika papildomoje salygoje Zymétume:

{s,]o<e<T}

Kaip matome i§ lenteliy, jei pasiteisina investuotojo lukesciai ir per barjero pasirinkimo
sandorio galiojimo laika nepazeiziama barjero sglyga, barjero pasirinkimo pirkti sandorio iSmokos
(1.2.1 lentelé) sutampa su jprastinio pasirinkimo pirkti sandorio i§moka (1.1.2 formul¢), o barjero
pasirinkimo parduoti sandorio iSmokos (1.2.2 lentelé¢) sutampa su jprastinio pasirinkimo parduoti

sandorio iSmoka (1.1.4 formulé).
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1.2.1 paveiksle pavaizduotas galimas bazinio aktyvo kainos kitimas ir barjero pasirinkimo

sandoriy biisenos, kai tenkinama salyga, jog kontrakto metu apibrézta barjero reikSmé yra pasiekiama.
Kair¢je pavaizduota biisena, kai barjeras zemiau pradinés akcijos kainos, deSin¢je — kai auksSciau
pradinés akcijos kainos. Kaip matome in tipo barjero pasirinkimo sandoriai jsigalioja, o out tipo —
nustoja galioti ir investuotojas out tipo barjero sandorio galiojimo pabaigos terming 7 praranda teis¢

gauti iSmoka.

AkcijosA AkcijosA
kalga, . kalga, Up-and-in js'}galioja Barjeras
t s t 7
Y i -
y A ‘l g 4 1-.
.If_fJ i III e . /: f o fhay - \
/ O A A | Up-and-out nustojalgalioti /'
S, l'-l\ i ,"r 1"“ i Lvhl" My fi - i f'r : 1g # Lvhl" My
o -""'\“'r“' IUV_ :“- L S() (1) '--__.nl. "r_ll, Iu\..a- T Ll.
Down-and-in jsigalioja L l' l\‘ L 1} !
B W | B W
7 N ®
Barjeras Down-and-out nustoja galioti } }
| |
| |
| |
N .
0 TlLaikas, ¢ 0 T Laikas, ¢

1.2.1 pav. Pasirinkimo sandoriy biisena, kuomet perZengiamas barjeras

1.2.2 paveiksle pavaizduotos galimos bazinio aktyvo kainos kitimo bisenos, kai tenkinama
salyga, jog kontrakto metu apibréztos barjero reikSmés negalima pasiekti. Kair¢je pavaizduota biisena,
kai barjeras auksc¢iau pradinés akcijos kainos, deSinéje — kai barjeras Zemiau pradinés akcijos kainos.
Cia skirtingai nei pateikta 1.2.1 paveiksle in tipo barjero pasirinkimo sandoriai nustoja galioti ir
investuotojas Sio tipo barjero sandoriy galiojimo pabaigoje 7 praranda teis¢ gauti iSmokg. Tuo tarpu
down tipo sandoriai jsigalioja ir investuotojas galiojimo pabaigos terming 7, susiklos¢ius palankiai

situacijai rinkoje, gauna iSmoka.

Akcijo§k Akcijo§k
kaina, Up—and—out 1sigalioja kaina,
S, A . . LS, A
Barjeras | | 1' Up-and-in nustoja galioti r. l 1
oy 1 oY M
i A [ pna I\ A [ pmmg
4 1 4 N J 1 4 N
s o v ol i b v ol
SO (AT “\ "rrl. Il"u- P ik ¢ SO A L'-_."... "rn, Il".,, i |
N . N
B '- [ B Barjeras '- [
| ! TR B !
Y | W Down-and-out jsigalioja *{ |
| T
i Down-and-in nustoja galioti i
. .
0 T Laikas, ¢ 0 T Laikas, ¢

1.2.2 pav. Pasirinkimo sandoriy biisena, kuomet barjeras neperzengiamas
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Kartais barjero pasirinkimo sandoriai turi nuolaida R (angl. rebate), kuri sumokama

pasirinkimo sandorio turétojui, kad sumazinty jo nuostolius, jei sandoris del barjero salygos nustojo
galioti.
Pagrindinés savybés, kuriomis barjero pasirinkimo sandoriai patraukliis investuotojams:
e Mazesné kaina, lyginant su jprastiniais pasirinkimo sandoriais, nes atsiranda rizika, kad
per sandorio gyvavimo laika akcijos kainai kintant gali biiti nejvykdyta barjero salyga.
Taigi, juos renkasi tie investuotojai, kurie nori jgyti to paties iSmoky profilio pasirinkimo
sandoriy mazesniais kastais.
e Galimybe laisvai pasirinkti barjero lygj.

e (Galimyb¢ pasirinkti bazinj aktyva.

1.3 BLACK-SCHOLES MODELIO PRIELAIDOS

1973 m. F. Black ir M. Scholes leidinyje ,,Journal of Political Economy* paskelbé straipsnj
,,The Pricing of Options and Corporate Liabilities®, kuriame i8désté pasirinkimo sandorio jvertinimo
modelj, kuris tapo finansy rinkos standartiniu modeliu.

Pirmiausia turime pateikti prielaidas apie akcijy kainy kitimg laike. Jos turi tenkinti tokias
savybes:

1. Akcijos kaina yra atsitikting.

2. Akcijos kaina kinta tolydziai laike.

3. Akcijos kaina niekada nebtina lygi nuliui.

4. Vidutinis pelnas turi tendencijg didéti laike.

5. Pelno normos neapibréZtumas turi tendencija didéti, ilgejant akcijos laikymo terminui.

Tarkime S, yra akcijos kaina momentu ¢. Praéjus mazam laikotarpiui Az, kai atsitiktinés palikany

normos galia per laiko vieneta lygi r, akcijos kaina S, ,, bus lygi
St+At = Ster‘At >
arba
In Siow =r-At (1.3.1)
St

Tarkime, kad atsitiktinis dydis »~ My, o), tuomet atsitiktinio dydzio In(S /S,) vidurkis

t+At
lygus pAt, o dispersija o”At, ir (1.3.1) lygybe galime parayti taip:

1n(SS—A] =u-M+o-JAZ, (1.3.2)

t

¢ia Z~ N(0,1);,
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S /S, - akcijos bendrosios pajamos per laiko tarpa Az;.

1 - akcijos bendryjy pajamy logaritmo vidurkis per laiko vieneta;

o — akcijos kainos nepastovumo parametras (angl. volatility).

1.4 BLACK-SCHOLES PASIRINKIMO SANDORIU JKAINOJIMO FORMULES

Iprastiniams pasirinkimo sandoriams Black-Scholes iSvestos jkainojimo formulés, pasirinkimo
pirkti sandoriui:
Cps =Spe " @ () - Xe " (h,), (1.4.1)
ir pasirinkimo parduoti sandoriui:

Py =Xe " ®(—h,) - S, " O(-h); (1.4.2)

In(S,/X)+(r—d+0°/2)T , In(S,/X)+(r—d-o’/2)T
) oT C oT
So — pradiné akcijos kaina,

d — dividendai,

zhl—aﬁ.

Sia h,

®(x) —normaliojo skirstinio funkcija.

1.5 BLACK-SCHOLES BARJERO PASIRINKIMO PIRKTI SANDORIU
IKAINOJIMO FORMULES

1991 m. M. Reiner ir E. Rubinstein leidinio ,,Risk” straipsnyje ,,Breaking Down the Barriers”
paskelbé barjero pasirinkimo sandoriy jkainojimo formules, iSvestas Black-Scholes teorijos pagrindu.

Tam tikrais atvejais, priklausomai nuo jvykdomo kainos, barjero pasirinkimo sandorio kaina
sutampa su (1.4.1) formule. Kai barjeras yra vir§ pradinés akcijos kainos (sandorio tipas up) ir ji
pasiekti biitina (sandorio tipas in), o ivykdymo kaina yra vir§ arba lygi barjerui: B < X, ikainojimo
formulé atitinka jprastinio pasirinkimo sandorio Black-Scholes formule:

C

up—in

B<X=C,.

Jei barjeras yra zemiau pradinés akcijos kainos (sandorio tipas down), ir ji pasiekti butina,
ikainojimo formulé:
22 242
Coommin|B< X = Sye [ﬁj O (y)-Xe T (ﬁj ®(y-oT). (1.5.1)
S 0 S 0
Iprastiniy pasirinkimo sandoriy verté lygi dviejy barjero pasirinkimo sandoriy sumai, t. y.
pasirinkimo sandorio, kuomet barjero negalima pasiekti ir pasirinkimo sandorio, kuomet barjerg

privaloma pasiekti, sumai. Tuomet, barjero pasirinkimo sandorio, kuomet barjeras yra Zemiau
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pradinés akcijos kainos (sandorio tipas down) ir jo pasiekti negalima (sandorio tipas out), jkainojimo

formulé lygi skirtumui:

C

down—out down—in

B<X=Cy—(C

BSX)=

22 212
:Soedrq)(xl)_XerTq)(xl_O_ﬁ)_SoedT(Sﬁj q)(yl)_XerT(SﬁJ q)(yl_o-ﬁ), (1.5.2)
0 0

Analogiskai, nagrinékime atvejus, kuomet jvykdymo kaina yra Zemiau barjero: B > X , tuomet
pasirinkimo sandorio, kuomet barjeras yra Zemiau pradinés akcijos kainos (sandorio tipas down), ir ji
pasiekti biitina (sandorio tipas in), jkainojimo formulé:

C

up—in

B>X= Soe’dT(D(xl)—Xe”TCD(x] —O'\/T)—

s [ET (O(=3)= (=) + Xe " [SEJM_Z 0(-y+oVT)-0(y +oT)], (1.5.3)

S 0 0
o jkainojimo formulé, kuomet barjero pasiekti negalima sutampa su jprastinio pasirinkimo sandorio
verte (1.4.1):
C

up—out

B>X=Cy.
Barjero pasirinkimo sandorio, kuomet barjeras yra zemiau pradinés akcijos kainos (sandorio

tipas down) ir jo pasiekti negalima (sandorio tipas out), jkainojimo formulé:

C

down—out

22
B>X=Soe_dT(I)(xl)—e"’TCD(xl—aﬁ)—Soe_dT (Sﬁj D(y)+
° (1.5.4)

+Xe " EETH CD(yl ~o\T )

S 0
Tuomet, barjero pasirinkimo sandorio, kuomet barjeras yra Zemiau pradinés akcijos kainos
(sandorio tipas down) ir ji pasiekti biitina (sandorio tipas in), jkainojimo formulé lygi skirtumui:

C

down—in

B>X=Cy—(C

down—out

B>X),

¢ia dydziai:

2
(%] m(gj e IH(SBX]
B 0 r— + DO 0
=——=+Ao T, y = +AoNT, A= , Y= +moNT.
g O'ﬁ “ y, o~NT ? o’ 4 o~NT "o
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1.6 BLACK-SCHOLES BARJERO PASIRINKIMO PARDUOTI SANDORIU
IKAINOJIMO FORMULES

Nagrin¢ékime barjero pasirinkimo parduoti sandorio jkainojimo formules. Kuomet jvykdymo
kaina yra zemiau barjero: B > X , galimi atvejai pateikti zemiau.
Kai barjeras auks¢iau pradinés akcijos kainos ir jo pasiekti negalima, tuomet Black-Scholes

tkainojimo formulé:

P

up—in

B>X=Ab”(§} @@y+mﬁﬂ—%e”{§j D (-y). (1.6.1)

0 0
Kai barjeras aukSc¢iau pradinés akcijos kainos ir jj pasiekti bitina, tuomet Black-Scholes
tkainojimo formulé lygi skirtumui:

P

up—out

B>X=P,—(P,

up—in

B>X)

Rinkoje galimi atvejai kuomet barjero pasirinkimo parduoti formulé sutampa su jprastinio
pasirinkimo sandorio parduoti Black-Scholes formule (1.4.2), t.y. kai barjeras zemiau pradinés akcijos
kainos ir ji pasiekti biitina:

P

down—in

B>X=P,.

Taciau, kai barjero pasiekti negalima ir jis yra Zemiau pradinés akcijos bei jvykdymo kainos,
pasirinkimo parduoti sandoris yra bevertis:

P

down—in

B>X=0.

Analogiskai, kuomet jvykdymo kaina yra vir§ arba lygi barjerui: B < X . Kai barjeras auksciau

pradinés akcijos kainos ir jo pasiekti negalima, tuomet Black-Scholes jkainojimo formulé:

P

up—out

24
BSX:A@”@@%+mﬁﬂ—&e”®¢%psﬁﬂ(§J D (—x,)-

0

(1.6.2)

—Xe " EEJMZ ) (—y1 +oT )

S 0
Kuomet barjeras auksciau pradinés akcijos kainos ir ji pasiekti butina, tuomet Black-Scholes
tkainojimo formulé lygi skirtumui:

P, ,|B<X=P—(P

up—out

BsXy

Barjero pasirinkimo parduoti sandorio, kuomet barjeras yra zemiau jvykdymo kainos ir jj

pasiekti biitina, jkainojimo formulé:
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P

down—in

B<X = Xe " ®(—x, + 0T )= Sye " (—x,) + Spe [SEJ [@(y)-®(1)]-
‘ (1.6.3)

e Ezfz[@(y_aﬁ)_@(yl_aﬁ)j

S 0
ir barjero pasirinkimo parduoti sandorio, kuomet barjeras yra zemiau jvykdymo kainos ir jo
pasiekti negalima Black-Scholes jkainojimo formulé lygi skirtumui:

P

down—out

B = X = PBS _(Pdown—in |B < X) ‘
1.7 BARJERO MODELIO TOLYDUMO KOREKCIJA

AnksCiau paminétos teorines jkainojimo formulés iSvestos laikantis prielaidos, kad aktyvo
kaina per visg pasirinkimo sandorio galiojimo laikg stebima tolydziai, t.y. neperktraukiamai. Taciau
paprastai rinkose to jgyvendinti beveik nejmanoma, nes akcijos kaina stebima diskreciais laiko
momentais.

Broadie, Glasserman ir Kou (1997) pritaiké barjero reikSme¢ tolydziam modeliui, kuomet

aktyvo kaina stebima diskreciais laitko momentais:

T
B, =Be J’: (1.7.1.)
Pasirinkimo sandoriams, kai barjero reikSme vir§ pradinés aktyvo kainos reikSmé o = 0,5826,
kai barjero reik§mé Zemiau pradinés aktyvo kainos o =0,5826. Cia m - aktyvo kainos stebéjimy per

laikg T stebéjimy skaicius.
1.8 RIZIKOS NEUTRALUMAS

Norédami sudaryti pasirinkimo sandoriy jkainojimo modelius, nagrinékime hipoteting rinka,
kurioje visi investuotojai neutraliis rizikai, t.y. jie nereikalauja premijos uz rizika, todel visi vertybiniai
popieriai duos pelng su nerizikinggja paliikany norma. Pasirinkimo sandorio vert¢ momentu ¢ lygi
vidutinei jo vertei momentu 7, diskontuotai su nerizikingaja paliikany galia . Nerizikingaja paliikany
galig r su nerizikingaja palikany norma rruZ vyriausybeés obligacijas sieja rySys

rzln(1+rf).

Paltikany galia apibréZiama kaip pelno norma, mokama tolydZiai ir yra tokios pat trukmés kaip

pasirinkimo sandorio gyvavimo laikas, todél

C=e" .E[max (0,8, - X}], (1.8.1)

P=e"". E[max {0, X—ST}] : (1.8.2)
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Clarz=T-t.

Norint jvertinti C,ir P, reikia tinkamo akcijy kainy modelio.

1.9 BINOMINIS MODELIS

Kad jvertintume dydzius C; ir P,, reikia zinoti akcijos kainos Sy skirstinj laiko momentu 7. IS
(1.8.1) formulés turime:

C=e'" -E[max {O, ST—X}], (1.9.1)

Clar=T-t
Bazinio aktyvo kainos kitimo procesg galime sumodeliuoti naudodami binominius medzius.
Tarkime, laiko momentu ¢ turime prading akcijos kaing S. Per vieng laiko intervalg (arba kitaip,
zingsnj) At $§i kaina su tikimybe p gali padidéti proporcingai dydziuiu >1, arba su tikimybe 1-p

e . . .. 1 _
sumazéti proporcingai dydziui d <1; ¢ia u=e™,d=—=¢e".

u
Galimas akcijos kainos kitimas binominiame modelyje per laiko intervala Atz pavaizduotas 1.9.1
paveiksle.
p Su
S
I-p
Sd

1.9.1 pav. AKkcijos kainos kitimas per vieng Zingsnj binominiame modelyje

Rizikai neutralioje rinkoje investuotojai tikisi uzdirbti pelng su nerizikinggja paliikany norma,

t.y. vidutiné aktyvy pelno norma lygi nerizikingajai pelno normai, todél

pSu+(1-p)Sd = Se™ (1.9.2)
ISsprende (1.9.2) lygti p atzvilgiu, gauname tikimybiy iSraiSkas. Tikimybé akcijos kainai kilti
lygi:
rAt —d
= 1.9.3
P=—— (1.9.3)
ir tikimybé akcijos kainai kristi lygi:
u— erAt
I-p= 1.94
pP== (1.9.4)

Sukonstruokime daugiazingsnj binominj med;j. Padalykime visg pasirinkimo sandorio galiojimo
laikaz | N vienodo ilgio diskreciy laiko intervaly. Kiekvieng intervalg zymékime nuo 1 iki N.

Tada po vieno intervalo At akcijos kaina bus:



23
Su=_S8.e™, sutikimybe p,
o Sd=8e, sutikimybe 1- p.
. ot . :
¢ia: 0< p<1, v<—<d, §; — akcijos kaina momentu ¢.
n

Po k intervaly:

S, =5, M gy tikimybe C!p’ (l—p)k_j , j=0k,
¢ia j — akcijos didéjimo karty skaiCius, k& - j - akcijos mazéjimo karty skai¢ius. Paramentras ;j turi
binominj skirstinj.
Po nperiody S, =S,,,. Todél

t+n*

“

S, =8, " sutikimybe C/p’(1-p)", j=0,n

o dydzio Sy vidurkis:

E(ST) — ZC’{pj (1 _p)"fj .St .ejbl*(k*j)d )

=0
Tode¢l i§ (1.9.1) gauname tokig binominio modelio pasirinkimo pirkti sandorio jkainojimo

formule:
C = e&ﬁoC,{ p’(1-p)" max {0, S, ./t —X} (1.9.5)
=
Analogiskai gaunama formulé ir pasirinkimo parduoti sandoriui:
F= e_&i;c,{l?j (1-p)"” max {0, X-5, -e*’”+(k_j)d} . (1.9.6)
=

Turime nustatyti parametry p, u, d reikSmes. Tam reikia binominj kainos kitimo procesg susieti

su Black-Scholes modeliu su parametrais o, . Be galo mazam laiko intervalui Af, kai N — o, t.y

be galo didinant Zingsniy skaiciy, binominis jkainojimo modelis turi konverguoti j Black-Scholes
modelj. Tam galutin¢ binominio modelio aktyvo kaina turi konverguoti j lognormalyjj skirstinj, kai

At — 0.

Teorema. Binominio modelio su parametrais u,d,p,r galutiné akcijos kaina konverguoja j
Black-Scholes lognormalyjj skirstinj su parametrais o,r, kai laiko intervalas artéja j nulj: At — 0,

tada ir tik tada, kai
pln(%)+ Ind = ,uAtJro(At)

ir

p(i- p)[m(gﬁ — oAt + ()
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Irodymas remiasi centrine ribine teorema.

Taigi, pasinaudojant savybe, jog daugiazingsnio binominio modelio ir Black-Scholes modelio

momentai turi sutapti, galime parasyti:
pu+(1-p)d=e™ (1.9.7)

(21‘+o‘2)At

pu’ +(1—p)d2 =e (1.9.8)

(1.9.7) lygtis atitinka (1.9.2) ir naudojama rasti tikimybe p.
(1.9.8) lygtis sieja binominio modelio parametrus u ir d su Black-Scholes lygties parametru o,
todel  (1.9.7) irase tikimybés p iSraiSka (1.9.3) turésime:

(2r+o‘2)Al

¢ (u+d)-du=e (1.9.9)

Tam, kad iSreik§tume dydZius u ir d per parametrus r ir o, reikalinga dar viena lygtis. Labiausiai

paplite du modeliai: Cox-Ross-Rubinstein (CRR) ir Jarrow-Rudd (JR) modelis.

1.9.1 COX-ROSS-RUBINSTEIN BINOMINIS MODELIS
Siame modelyje laikoma, kad dydZius u ir d sieja priklausomybé: ud =1. Taigi j (1.9.9.) lygtj

jraS¢ u= é , gauname kvadratine lygtj d>—-2A4d+1=0, ¢ia A= %(e"mt + e(rmz)m) . Tuomet

u=A++A> -1 ir d = A—~ A —1. Isskleide eilute ir palike tik pirmuosius narius, turésime:

u =1+U\/A7t+%UZAl‘,

d=1 —G\/E+%O'2At.
Tikimybeés:

p= l+l[ﬁj JAL, (1.9.1.1)
1—p=l—l(ﬁj\/§ (1.9.1.2)
2 2\o

Sia pu=r —502.
Aukstesnés eilés nariai Az taip pat gali biiti jtraukti, nes jie be galo mazi, kai At — 0. Taigi mes
galime naudoti jprastg forma nusakant dydzius u ir d:
u=e"™ (1.9.1.3)

d=e"™, (1.9.1.4)



25

CRR modelis yra pla¢iausiai paplites. Si aproksimacija tiksliai konverguoja j u ir d sprendinius. Kai
At — 0, tiek binominis, tieck Black-Scholes modelis konverguoja j ta pacia riba.

Didinant zingsniy skaiciy, t. y., kai laiko intervalas art¢ja i nuli: Az — 0, (1.9.1.1) ir (1.9.1.2),

tikimybés akcijos kainai kilti arba kristi artéja j reikSme p=1-p = % .

1.9.2 JARROW-RUDD BINOMINIS MODELIS

Jarrow ir Rudd binominiame modelyje tikimybés, jog aktyvo kaina pakils, arba kris yra
vienodos: p=1-p :%. Irase §ig iSraiska j (1.9.7) ir (1.9.8) lygtis, gauname:

u+d=2e™
2r+0? At
u2+d2:2e( r+)

Tikslis $iy iSraisky sprendiniai:
u:erAt(1+ 'eo'zAt_l)’
d:erAt(l_ CJZAZ—I).

ISskleide eilute ir palike tik pirmuosius narius, gauname:
u=1+rAt+ O'\/A_t
d =1+rAt— oAt
Labiausiai paplite JR binominio medzio parametrai:
u = eI (1.9.2.1)

d = etd-oar (1.9.2.2)
Sia p=r—-—o’.
2

Pagrindinis skirtumas tarp CRR ir JR binominiy modeliy yra generuojamo binominio medZio
simetriSkumas. CRR modelyje esanti salyga ud =1 reiSkia, jog vienas po kito sekantys kainos kilimas
ir kritimas (arba atvirksc¢iai), kaing grazina j prading biisena, taciau tikimybeés kainos judéjimui aukStyn

ir Zemyn néra lygios. JR medyje Sios tikimybés lygios, ta¢iau medis asimetriskas, nes ud = e**.
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1.10 TRINOMINIS MODELIS

Trinominiame modelyje bazinio aktyvo kaing galima generuoti trimis kryptimis: ji gali kilti
aukStyn, kristi Zemyn, arba nesikeisti. CRR medis turi simetring struktiira, tod¢l po vieno laiko
zingsnio aktyvo kaina su tikimybe p, pakils aukStyn proporcingai dydZiui u, nukris Zemyn su
tikimybe p, proporcingai dydZiui d, arba nepasikeis su tikimybe p, =1-p —p,:

Su= S,eﬂ"@, su tikimybe p,
S0 =35, su tikimybe p, (1.10.1)
Sd=Se*V™  sutikimybe p,

1.10.1 pav. Akcijos kainos kitimas per vieng Zingsnj trinominiame modelyje

Dabar turime apibrézti parametrus A, p, ir p,.Sulyging pirmuosius trinominio modelio ir

lognormaliojo skirstinio mometus galime gauti tikimybiy iSraiSkas. Pirmos eilés aproksimacijos

rezultatas:

p=— +1(LJ\E, (1.10.2)

By =— —l(i}/ﬁ, (1.10.3)
po=1-—. (1.10.4)

Kamrad ir Ritchken (1991) pasitlé parametroA reikSmg¢ A= \/g Tuomet CRR medyje

tikimybés igija reikSmes:

I () [At
=—4| = | =, 1.10.5
Pu=3 (O'J 6 ( )

1 () |At
=—+| = |,[—, 1.10.6
Pa 3 (O'j 6 ( )
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(1.10.7)

W | —

Dy
gia p=r—-—o’
i

Bazinio aktyvo kaina kyla arba krinta proporcingai dydziams: u=e '? ir d=e¢ '? . Be

galo didinant Zingsniy skaiciy, laiko intervalo ilgis artéja j nulj ir tikimybés artéja j reikSme %

1.11 ADAPTYVIOJO TINKLELIO MODELIS

Norédami tiksliau jvertinti pasirinkimo sandorio kaing diskreciuose modeliuose turime didinti
laiko intervaly Af¢ skaiciy, kiekviename zingsnyje generuodami naujas medzio virStines. Adaptyviojo
tinklelio modelyje (ATM) sitloma smulkinti tinklelj tik kritinése diskreciojo medzio vietose. Tai
leidzia greiciau pasiekti norimg tikslumg. Barjero pasirinkimo sandoriams kritinés sritys — vir§iiniy
eilés, tarp kuriy patenka barjero B reikSme.

Sis metodas taikomas trinominiams medziams, kuomet akcijos kaina per vieng laiko intervalg

3At

2

At su tikimybe p, gali pakilti proporcingai dydziui u = ¢ , su tikimybe p  nesikeiCia, arba su

30
tikimybe p, gali nukristi proporcingai dydzZiui d =e \Fz

ATM tikimybes priklauso nuo laiko intervalo Af ir kainos Suolio, kurj Zymésime

h=oc iAz‘ (1.11.1)
2
Per vieng laiko Zingsnj trinominiame modelyje kintancig kaing galime pazyméti S, , = Se”, jei
jikyla,ir S,,,, =Se™, jei ji krenta. ATM tikimybés apskai¢iuojamos pagal formules:
1 LA (A A
hAt)=—| 67—+ i , 1.11.2
P ) =S| i Sy (112
2
1 oA L (A) A
hAt)=—| o S+ u’ ~—F——pu— |, 1.11.3
py(hAt)=—) 0" s (1.11.3)
P (h,At)=1-p, (h,At)-p,(h,At), (1.11.4)

W 2
Cla uy=r——o".
2

Trinominis medis ATM metodu generuojamas jprastai, atsizvelgiant j nuo kainos Suolio ir nuo

laiko intervalo ilgio priklausancias tikimybes.
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1.12 PASIRINKIMO SANDORIU PIRKIMO IR PARDAVIMO PARITETAS

Tarp pirkimo ir pardavimo pasirinkimo sandoriy kainy, tos pacios rusies akcijoms su vienoda
ivykdymo kaina ir gyvavimo trukme, egzistuoja rySys, vadinamas pirkimo-pardavimo paritetu (angl.
put/call parity). Paritetinis rySys gaunamas pastebint, kad pirkimo ir pardavimo pasirinkimo sandoriy
bei nerizikingosios paskolos kombinacija duoda t3 pacig i¥moka kaip ir pati akcija. Sj rysj nusako
tokia investavimo strategija: perkamas vienas pirkimo pasirinkimo sandoris, kurio vert¢ C,
parduodamas vienas pardavimo pasirinkimo sandoris, kurio verté P, ir pasiskolinama ¢ X dydzio
suma su nerizikinga paliikany galia » laikotarpiui z. Galutin¢ strategijos iSmoka sutaps su akcijos
kaina:

C-P+e"X=S,. (1.12.1)

IS Sios formulés galima rasti pardavimo arba pirkimo sandorio kaing, jei Zinoma pardavimo
pasirinkimo sandorio kaina ir atvirkSciai.

C=S+P-e"X, (1.12.2)
P=C+e"X-8§. (1.12.3)

Sis teorinis rySys nepriklauso nuo jkainojimo modelio: jis tinka tiek Black-Sholes, tiek
binominiam, tiek trinominiam.

Praktikoje jkainojant pasirinkimo sandorius dar reikia atsizvelgti i tokias prielaidas, kaip

dividendai uz akcijas, sandorio sudarymo iSlaidos, mokesc¢iai ir t.t. Todél pirkimo-pardavimo pariteto

rySys sudétingesnis.
1.13 PROGRAMINE JRANGA

Pagrindinis Sio darbo tikslas — jvairiy tipy barjero pasirinkimo sandoriy jkainojimo metody
modeliavimas ir tyrimas. Siam uzdaviniui spresti buvo iskeltas papildomas uzdavinys — sukurti su
Windows operacine sistema suderinamg programg ir turin€ig patogig bei paprasta vartotojo sgsaja,
suteikiancig ne tik skaiting, bet ir grafing pradiniy duomeny bei skaifiavimo rezultaty palyginimo
galimybe. Kitas svarbus programai keliamas uzdavinys — interaktyvus skaifiavimo parametry
parinkimas ir koregavimas, bei palyginimas su teorine reik§me.

Siuos reikalavimus puikiai atitinka C++ Builder — objektiskai orientuoty programy kirimo
sistema. Programos C++ Builder terpé¢je kuriamos, jtraukiant i programa reikalingus objektus ir
suteikiant jiems pageidaujamas savybes. Reakcijos  jvykius, kurie gali jvykti programos vykdymo
metu, programuojamos C++ kalba.Visy daliy sujungimg i vientisa C++ kalbos sintakse atitinkancig
programa automatiskai atliecka C++ Builder sistema. Si sistema leidZia lengvai sukurti patogia

vartotojo s3saj3.
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2. TIRIAMOJI DALIS

2.1 DUOMENYS

Barjero pasirinkimo sandoriy modeliy nagrinéjimui parametrus pasirinksime pagal konkrecios
akcijos statistinius duomenis. ,,Aprangos*“ APGI1L akcija stebima 90 prekybos dieny: nuo 2007.01.02
d. iki 2007.05.30 d. Turédami visy dieny uzdarymo kainas, apskai¢iuojame kiekvienos dienos pelno
normas, ir tikriname jy pasiskirstyma. Tam, kad galétume taikyti Black-Scholes jkainojimo modelj,
pelno normos turi biiti pasiskirs¢iusios pagal normalyji désnj. (Tai atitinka prielaida, kad akcijos
bendryjy pajamy logaritmai pasiskirst¢ pagal lognormalyjj désnj, 1.3 skyrius). Naudodamiesi Siais
duomenimis, jvertinsime nepastovumo parametra o . Nerizikinggja palukany norma atitinka to
laikotarpio valstybés izdo vekseliy paliikany normos.

Nagrin¢jamo laikotarpio akcijos kainy lentelé ir statistiné analizé pateikta 1 priede.

Pagal 2 priede pateiktas formules gauname parametro o jverti 6 =0,33, arba 33%.
Nerizikingoji palukany norma (valstybés izdo vekseliy paliikany norma 2007 m.) » = 4,18 %. Tarkime,

jog pasirinkimo sandorj pasiraSome 2007.05.31 d., vadinasi, pradiné akcijos kaina S, =17 Lt. Kitus |

pasirinkimo sandorio jkainojimo formule jeinancius parametrus galima pasirinkti laisvai, sandorio

pasiraSymo metu.

2.2. JPRASTINIU PASIRINKIMO SANDORIU JKAINOJIMAS

Pradzioje palyginimui nagrinésime jprastinj pasirinkimo pirkti sandorj be barjero, su
parametrais pateiktais 2.1.1 lentel¢je:

2.2.1 lentelé
Pasirinkimo sandorio parametrai

. . Nepastovumo Nerizikingoji
Pradin¢ akcijos Ivykdymo Galiojimo Barjero
) parametras o, palukany norma
kaina S , Lt kaina X, Lt laikas 7, metai lygis B, Lt
% r,%
17 17 33 1 4,18 0

Tam, kad jsitikintume barjero jtaka jkainojimui, kituose skyriuose nagrinésime pasirinkimo
pirkti sandorj su tais paciais parametrais ir papildomu kintamuoju — laisvai pasirenkamu barjero lygiu
B. Tam pasirinkome down-and-out tipo pasirinkimo pirkti sandorj, t.y. kuomet barjeras yra zemiau
pradinés akcijos kainos ir per visg laikotarpj iki sandorio pabaigos jo pasiekti negalima, kitaip sandoris

pabaigos terming 7 negalios.
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Pagal statistinius duomenis, pateiktus 1 priede, stebima akcija atitiko keliamas prielaidas, todél

tkainojimui galime taikyti teoring Black-Scholes formule (1.4.1). Ji bus etaloniné verté, pagal kurig
lyginsime kitais metodais gautus rezultatus. Pagal 2.2.1 lentelés parametrus pasirinkimo pirkti
sandorio teoriné kaina C =2,5476472 Lt.

Taikysime binominj ir trinominj jkainojimo metodus. 2.2.1 paveiksle pavaizduota, kaip
binominiame ir trinominiame modelyje, pasirenkant skirtingg laiko zingsniy skaiCiy jvertinama

Iprastinio pasirinkimo sandorio kaina.

Verté, Lt
2.65

2.63 -
2.61
2.59
2.57 +
2.55

== Black-Scholes
Binominis

Trinominis

2.53
2.51
2.49
2.47 ~

2.45

5 10 15 20 25 30 35 40 45 50 55 60 65 70 75 80 85 90 95 100

Zingsniy skaiéius

2.2.1 pav. [prastinio pasirinkimo sandorio jkainojimas binominiu ir trinominiu metodais

Kaip matome i§ 2.2.1 paveikslo, didinant tiek binominio, tiek trinominio modelio zingsniy
skaiciy, kiekvienu metodu jvertinta reikSme artéja i tikslig pasirinkimo sandorio reik§me. Binominio
modelio pasirinkimo sandorio verté svyruodama mazéjancia amplitude artéja prie teorinés reikSmés.
Svyravimas aplink teoring reikSme atsiranda dél to, kad per laiko intervalg A¢, virSiniy skaicius
padidéja viena virsiine, todél buves nelyginis virsiiniy skaic¢ius dar po vieno Zingsnio tampa lyginiu.

Trinominio modelio atveju, per laiko intervala Af, virSiiniy skaicius papildomai padidéja
dvejomis vir§iinémis ir kiekviename laiko zingsnyje generuojamy virStiniy skaiCius jgyja nelyging
reik§m¢. Konvergavimas j teoring reikSme yra monotoniskas.

2.2.2 lenteléje pateikta binominiu ir trinominiu modeliu jkainotos pasirinkimo sandorio vertés

lyginant su teorine Black-Scholes formule.



Binominio ir trinominio metody palyginimas jprastiniam pasirinkimo sandoriui
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2.2.2 lentelé

Etalonas — Black-Scholes verté: C =2,5476472

Binominis modelis
Zingsniy skai¢ius N =10 N =25 N =50 N=T75 N=100 | N=120
Verté 2493448 | 2.568651 | 2.536682 | 2.554628 | 2.542157 | 2.543071
Absoliucioji paklaida | 0.054199 | 0.021004 | 0010966 | 0.006981 0.00549 | 0.004576
Santykiné paklaida, % | 2127419 | 0824428 | 0430419 | 0274009 | 0215489 | 0.179613

Trinominis modelis
Zingsniq skaicius N =10 N =25 N =50 N=75 N =100 N =120
Verté 2532993 | 2.541116 | 2.543405 | 2.543753 | 2543611 | 2.54335
Absoliucioji paklaida | 0014654 | 0006531 | 0004242 | 0.003894 | 0.004036 | 0.004298
Santykiné paklaida, % | 0575215 | 0.256345 0.16652 0.152848 | 0.158426 | 0.168687

IS 2.2.2 lentelés matome, kad didinant zingsniy skaiCiy santykiné paklaida, lyginant tiek
binominj, tiek trinominj metodus su teorine reikSme, maz¢ja. Binominiam modeliui uZztenka 25 laiko
intervaly, kad jvertinta sandorio reikSmé nenukrypty nuo teorinés daugiau kaip 1% santykine paklaida.
Ikainojant trinominiu metodu uztenka 10 laiko intervaly, kad jvertinto sandorio reikSmé nenukrypty

nuo teorinés reikSmeés didesne nei 1% procento santykine paklaida.

2.3 BARJERO PASIRINKIMO SANDORIU IKAINOJIMAS BINOMINIU
METODU

Tam, kad iStirtume naujo kintamojo — barjero B jtaka, konstruojant binominius medzius,
nagrinésime pasirinkimo pirkti sandorj su tais paciais parametrais kaip 2.1.1 lentel¢je. Pasirinksime
down-and-out tipo sandori, kuomet barjeras yra zemiau pradinés akcijos kainos ir jo pasiekti negalima,
nes tuo atveju, jei akcijos kaina nukris Zemiau barjero reikSmés, sandoris nustos galioti.

Pagal (1.9.3) ir (1.9.4) formules, pradiné akcijos kaina binominiame medyje su tikimybe p gali
kilti proporcingai dydziui u arba kristi su tikimybe 1— p proporcingai dydziui d. Tikimybés reikSmé
priklauso nuo pasirenkamo zingsniy skaiciaus.

Barjero pasirinkimo sandoriams jkainoti akcijy kainy medis generuojamas jprastai, pagal 1.9 ir
1.9.1 skyriuose pateiktas formules, taciau vertinant pasirinkimo sandorio kaing reikia atsizvelgti |

barjero salyga. Kadangi §io tipo sandoris nustoja galioti akcijos kainai esant zZemiau barjero, visos
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pasirinkimo sandorio kainy vir§iinés, esancios zemiau, jgaus nulines reikSmes. Visos kitos vir§iinés

bus skaifiuojamos jprastai.

Pradzioje pasirinkg barjero reikSme¢ B =15 Lt, apskaiiuosime down-and-out sandorio vertg.
Pagal Black-Scholes jkainojimo formule¢ (1.5.2), galime apskaiciuoti teoring Sio pasirinkimo sandorio
kaina: C,,,, .. =1,75460345846385 Lt.

Pirmiausiai generuosime 3 zingsniy binomin] medj (2.3.1 pav.): reiSmés esancéios vir§
binominio medZio virStiniy — diskreciai sugeneruotos akcijos kainos reik§Smés, o Zzemiau -

apskaiciuotos pasirinkimo sandorio reikSmés.

17

down—out

2.3.1 pav. 3 laiko Zingsniy binominis medis, kai barjeras 15 Lt

Kaip matome, binominiu metodu po 3 Zingsniy gauta kaina C, =2,305528415 Lt net

own—out
31% santykine paklaida skiriasi nuo teorinés vertés. Tam paaiskinti yra kelios priezastys: per mazas
laiko zingsniy skaiius N, barjeras arti pradinés kainos, todél pasirinktam sandoriui jau iki pirmo
akcijos kainy Suolio jvykdoma barjero salyga. Taip pat pagal barjero salyga down-and-out tipo
sandoriams, visoms medZiy virSiiniy eiléms, kurios yra mazesnés uz barjero reikSme¢ B, pasirinkimo
sandoriams priskiriama nuliné reikSme.

Taigi, jkainojant tikruoju barjeru laikoma ne i§ anksto apibrézta B reikSme, bet pirmoji Zemiau
barjero esanciy virSuniy eilé, 1, 3 zingsnyje igijanti 14,05 Lt reikSme, o 2 zingsnyje — 12,22 Lt
reikSme.

Jei pasirinktume didesnj zingsniy skaiiy, pvz. 4, tuomet binominis akcijos ir pasirinkimo

sandorio kainy medis jgyty tokias reikSmes (2.3.2 pav.):
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32.87
5.89

23.65
6.65

0 1 2 3 4

2.3.2 pav. 4 laiko zingsniy binominis medis, kai barjeras 15 Lt

Vienetu padiding laiko Zingsniy skai¢iy gavome tikslesne pasirinkimo sandorio kainos reikSme:

C

owmont = 2,030993644 Lt. Nuo teorinés reikSmeés ji skiriasi 16% santykine paklaida. Galime
pastebéti, kad Siuo atveju barjeras B =15 Lt ,artimesnis* Zemiau jo esanciy virStniy eilei, nes po 1 ir
3 laiko Zingsnio pirmosios zemiau barjero esanc¢ios virStiniy aibés akcijos kainoms jgijo 14,41 Lt
reik§mes, o po 2 ir 4 laiko Zingsnio pirmosios Zemiau barjero esancios virSiiniy aibés jgijo 12,22 Lt
reikSmes. Taigi, barjeru B laikomos akcijos kainy reik§més yra artimesnés tikrgjam barjerui lyginant
su 2.3.1 pav. pavaizduotame 3 laiko Zingsniy binominiame modelyje.

Jeigu dar vienetu padintume laiko Zingsniy skai¢iy iki 5, gautume dar tikslesn¢ pasirinkimo

sandorio kainos reikSme C =1.9864786857825 (2.3.3. pav.). Nuo teoriné€s reikSmeés ji skiriasi

down—out
13% santykine paklaida. Galime pastebéti, kad Siuo atveju barjeras B =15 Lt dar ar€iau Zemiau jo
esanCiy virStiniy eilés, nes po 1, 3 ir 5 laiko zingsnio pirmosios Zemiau barjero esancios virSiiniy aibés
akcijos kainoms jgijo 14,67 Lt reikSmes, o po 2 ir 4 laiko Zingsnio pirmosios Zemiau barjero esancios
virSiiniy aibés jgijo 12,65 Lt reikSmes. Taigi barjeru B laikomos akcijos kainy reikSmés yra artimesnés
tikrajam barjerui lyginant su 2.3.1 pav. pavaizduotame 3 laiko zingsniy ir 2.3.2 pav. pavaidzduotame

4 laiko zingsniy binominiame modelyje.
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0 8.13
0 1 2 3 4

2.3.3 pav. 5 laiko Zingsniy binominis medis, kai barjeras 15 Lt

Jtaka kainos jvertinimo tikslumui turi tikrojo barjero B ir Zemiau esancio barjero, kurj sudaro
binominio medzio virSiinés, tarpusavio padétis. Kuo Sios reikSmés artimesnés, tuo kainos jvertis
tikslesnis.

Parinkime tokig barjero reikSme, kuri biity kiek norima artimesné¢ Zzemiau esanciy medzio
vir§iiniy aibei, jkainojant laikomai tikruoju barjeru. Vel pasirinkime 5 laiko Zingsniy model;j ir barjero

reikSme B =14.70 Lt. Tuomet binominis medis atrodys taip (2.3.4 pav.):

35.56
30.68 18.56
26.47 13.82 26.47
22.84 975 22.84 9.47
19.70 6.56 19.70 5.98 19.70
17.00 4.08 17.00 3.58 17.00 2.70
Cduwn—out = 1'98 1.75 1.32
14.67 14.67 14.67
B=14.70
0 12.65 0 12.65 0
0 10.92 0 10.92
0 9.42 0
0 8.13
0
0 1 2 3 4 5

2.3.4 pav. 5 laiko Zingsniy binominis medis, kai barjeras 14,70 Lt
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Teoriné Sio pasirinkimo sandorio reikSmé C =1,91294812696564, o ikainota 5 zingsniy

down—out

binominiu modeliu C =1,9864786857825, skiriasi nuo jos tik 4% santykine paklaida. Taigi

down—out
galime daryti i§vada, kad kuo artimesné tikrojo ir diskreciojo barjero padétis, tuo tikslesnis jvertis
gaunamas.

Panagrin¢kime atveji, kuomet tikrasis barjeras B yra Zemiau vir§iiniy aibés, t. y. Zemiau
pirmojo akcijos kainy Suolio zemyn. Taigi, jkainojant pirmoji, zemiau pradinés akcijos kainos esanciy
vir§iiniy eilé, nejgyja nuliniy reikSmiy, nes dar nepazeidZia down-and-out tipo pasirinkimo sandorio
barjero salygos. 5 Zingsniy binominiame modelyje pasirinkime barjero reikSme¢ B =14.65 Lt (2.3.5
pav.).

C

B =14.65 1.01 12.65 0.64 12.65 0
0 10.92 0 10.92

0 9.42 0
0 8.13

0

0 1 2 3 4 >

2.3.5 pav. 5 laiko Zingsniy binominis medis, kai barjeras 14,65 Lt

Teoriné Sio pasirinkimo sandorio kaina C =1,9369632947846 Lt, o jkainota binominiu 5

down—out

zingsniy metodu gauta vert¢ C =2,5743788215585Lt, skiriasi nuo teorinés vertés net 33 %

down—out
santykine paklaida. Vadinasi, down-and-out tipo pasirinkimo sandoriams tikslesni rezultatai gaunami,
kuomet tikroji barjero B reik§mé arté¢ja prie diskrecios akcijos kainos i§ virSaus.

Jeigu Siam atvejui generuotume mazesnj laiko zingsniy skaiciy, pvz. 3, barjeras B =14.65 Lt
vél atsidurty vir§ virStniy aibés, ir jvertis buty tikslesnis: C =2,30744763667248 Lt, nuo

down—out

teorinés reikSmés besiskiriantis 19% santykine paklaida (2.3.6 pav.). Taigi matome, jog prielaida,
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galiojanti jprastiniy pasirinkimo sandoriy atveju, kuomet jkainojant binominiu metodu imamas

didesnis laiko zingsniy skaicius, duoda tikslesnj kainos jverti, barjero pasirinkimo sandoriui negalioja.

30.11

2.3.6 pav. 3 laiko Zingsniy binominis medis, kai barjeras 14,65 Lt

Palyginkime rezultatus jkainodami barjero pasirinkimo sandorius binominiu metodu ir imdami

didesnj zingsniy skaiciy, barjero reikSméms, kai B =14 Ltirkai B=15 Lt (2.3.7. ir 2.3.8. pav.):

5 sVerté, Lt

2.45

Teoriné

T 1 et Binominis

2.35
2.3
2.25
22 L L N N N N — —

2.15

2.1

5 50 95 140 185 230 275 320 365 410 455 500

Zingsniy skaiéius

2.3.7. pav. Pasirinkimo sandorio verté jkainota binominiu metodu, kai barjeras 14 Lt
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5 4 Verté, Lt

2.3 1

e Teoriné
22 F -—-

Binominis

2.1+

19 -\ N NN T~ e~
18- NN NN | e T
L Y|
1.6

5 50 95 140 185 230 275 320 365 410 455 500

Zingsniy skaiéius

2.3.8 pav. Pasirinkimo sandorio verté jkainota binominiu metodu, kai barjeras 15 Lt

Kaip matome, konvergavimas ] teorin¢ reikSme yra ,,dantytas®, esant tam tikram laiko Zingsniy
skai€iui binominiu metodu apskaiciuota reikSme priartéja prie teorinés ir vél ,,nuSoka“. Tam jtakos turi
vir§iiniy padétis barjero atzvilgiu. Kaip matome 2.2.1 — 2.2.6 pav. paprastai tikrojo barjero reikSme
nesutampa su virsiiniy eile, dél to jkainojant down-and-out tipo sandor] barjeru laikoma ta virStiniy
eil¢, kuri yra Zemiau barjero.

Nagrin¢kime virStiniy eiles, tarp kuriy binominiame modelyje atsiranda tikrasis barjeras.
VirSuniy eile, lyginant su barjero B padétim, esanti ar¢iau pradinés akcijos kainos reik§més, vadinama
vidiniu barjeru, o esanti toliau — iSoriniu barjeru. Binominiame modelyje, kai akcijos kaina per laiko
zingsnj At kinta dviem kryptimis, kainos zingsnis yra JA? eilés. Netikslumy atsiranda dél to, kad tiek

vidinis, tiek iSorinis barjeras néra vienareikSmis, dél vir§tiniy i§sidéstymo zigzago pavidalu 2.2.6 pav.

Tikrasis barjeras . .
[Sorinis barjer

2.3.9 pav. Barjero padétis binominiame modelyje
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Ikainojimo netikslumus lemia ir tolydaus skirstinio aproksimavimas diskre¢iu modeliu. Pagal
Black-Scholes formulés prielaidas, akcijos kainos pasiskirsciusios pagal lognormalyjj skirstinj,
binominiame modelyje generuojamos diskreciai, t. y. yra fiksuotos ir igyja tik tas reikSmes, kurios yra
ant virStiniy. Taigi jeigu sugeneruota virSiinés reikSmé nesutampa su barjero reikSme, imama
artimiausios vir§iiniy eilés reikSmeé ir ji prilyginama barjerui.

Ikainojant down-and-out tipo sandorius, barjeru laikomas iSorinis barjeras, todél barjero salyga
jvyksta anksciau, negu buvo apibrézta 1§ anksto. D¢l to sandoris yra pervertinamas. 2.3.7 ir 2.3.8 pav.
matome, jog binominiu metodu jvertintos pasirinkimo sandorio kainos artéjimas ] teoring yra i$
vir§aus.

Taigi, binominiu biidu modeliuojant kainas atsiranda netikslumy. Visy pirma — nustatomo
virSiiniy  kiekio klaida (angl. quantization error), atsirandanti dél paciy medzio vir§iiniy egzistavimo
specifikos, kuomet modeliuojant akcija igyja tik tas reikSmes, kurios yra ant medzio vir§iiniy. Kad kuo
realiau atvaizduotume akcijos kainos pokycius, vir§iinés generuojamos be galo didinant intervaly
skaiCiy, t. y. kai N > oo, ypa¢ mazais laiko intervalais, t. y. kai At — 0, taip tarsi sukuriant
nenutriikstamg akcijos kainos kitimg. Taciau tai reikalauja be galo dideliy kompiuterio resursy, ir
barjero pasirinkimo sandorio atveju nebiitinai gaunamas tikslesnis jvertis.

Antra, netikslumy atsiranda dél vadinamosios detalizavimo klaidos (angl. specification error).
Pasirinktai vir§iinei galima akcijos kaina yra fiksuota, taigi jei jvykdymo kaina arba barjero lygis su
viena 1§ esamy akcijos kainy nesutampa, jvykdymo kaing arba barjero lygj reikia prilyginti artimiausiai
galimai akcijos kainai. Tuomet virStinéje jvertintas pasirinkimo sandoris turi skirtingas reikSmes nei
tikrasis. Taigi pasirinkimo sandoris netiksliai apibréztas.

Kai laiko zingsniy skaicius yra didelis, virsiinés reik§meés konvergavimas j teoring reikSme yra
labai létas. Taigi, reikia ieSkoti biidy, kaip kuo tiksliau jvertinti barjero pasirinkimo sandorio verte,
negeneruojant be galo didelio skaiciaus laiko intervaly.

Vienas 1§ sprendimo biidy yra jkainojant parinkti tokj virStniy skai€iy, kad tikrasis barjeras
sutapty su viena i§ virSiiniy eiliy, t. y. kiek galima sumazinti netikslumus, atsirandancius dél to, kad
tikrasis barjeras B ir sugeneruota virSiiniy eilé nesutampa.

Tarkime yra du barjerai — iSorinis barjeras B, ir vidinis barjeras B,, tokie, kad B, > B,.

Binominiame medyje, kiekvienam periodui galimi du akcijos kainos kitimo atvejai: didéjimas,
proporcingas dydziui u, mazéjimas, proporcingas dydziui d =—. Visada galime parinkti tokj dydj u,
u

kad vir§iinés jgyty abiejy barjery reikSmes.
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Pagal Hull (1997) tam tikram skai¢iui N turi biiti tenkinama tokia sglyga: B, = Bu" , &a N

toks, kad
InB, =InB, + NInu. 2.3.1)
Turéjome, jog binominiams medziams akcijos kaina per laiko intervalg At pakyla proporcingai
dydziui u = VA Taigi, Inu = oA . ISreiske In u 1§ (2.3.1.) turime lygybe:

Inu = w, 2.3.2)

Tuomet down-and-out tipo sandoriams vidiniu barjeru arba virSutiniu barjeru laikysime
vir§iiniy eile, | kurig jeina pradinés akcijos kaina. Tuomet tikrasis barjras B bus artimas Zemiau

esanciai vir§iiniy eilei, kai laiko intervaly skaicius bus parinktas pagal formulg:

N=in{lns_lnB1 +0.5} (2.3.3)

oAt
Binominis medis konstruojamas taip, kad centriné virStiné atitikty prading akcijos kaing.
Po to, centriné medzio vir§iiné jgyja reikSme Bu" , kur M yra sveikasis skaicius, toks, kad §i

reikSmé biity kiek galima artimesné tikrajai pradinei akcijos kainai:

M= int{M+0.5} .
Inu

Zinome, jog binominiam medziui tikimybés po vieno laiko intervalo akcijos kainai kilti arba

kristi atitinkamai lygios:

Pl (1)@, 1opel )T

2 o 2\ o
Salyga d"S = B, visiems sveikiesiems n =1,2,3,..., reiskia, jog per n kainos Zingsniy zemyn
nuo pradinés akcijos kainos pateksime ant barjero.
Galutinai, jraS¢ d gausime lygti:
e’ Ng =B, (2.3.4)
Kainos zingsniy skaicius n pasirenkamas taip, kad kazkuri vir§iiniy eilé biity ant barjero. Reikia
apskaiciuoti po keliy laiko Zingsniy Az tai jvyksta. IS (2.3.4) iSreiSkime At:

2 2
no

At =—-— (2.3.5)
S
In| —
[+(5)
Zinome, kad At :W, t. y. laiko intervalo ilgis lygus viso pasirinkimo sandorio galiojimo

laikui, padalintam i§ zingsniy skaiciaus, i§ (2.3.5) formulés gauname, kad laiko intervaly skaiciy

galima apskaiciuoti pagal formulg:
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noc’l

¢ia n — kainos zingsniy nuo pradinés virs§tinés skaicius.
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(2.3.6)

Zingsniy skai¢ius pasirinkimo sandoriui pagal 2.1 lentelés duomenis jkainoti jvairioms barjero

reikSméms pateiktas 2.3.2 lenteléje.

Zingsniy skaicius binominiame modelyje

2.3.1 lentelé

Barjeras . Barjeras .
3 Zingsniy sk. N 3 Zingsniy sk. N
Po1l Po 2 Po 3 Po 4 Po 1 Po2 Po 3 Po 4
Kai S=17 | virStiniy | virStniy | virSiniy | virSiiniy | Kai S=17 | virStniy virStniy virStniy virStniy
eilés eiliy eiliy eiliy eilés eiliy eiliy eiliy
13 2 9 20 36 16.50 185 733 1649 2932
14 4 17 39 69 16.75 744 2976 6698 11907
15 10 41 93 166 16.80 1166 4665 10496 18661
15.50 19 76 172 306 16.85 | 2079.64 | g318.56 | 18716 33274
15.75 28 112 252 448 16.90 4699 18772 | 42237 75088
16 44 177 400 711 1695 | 18828 | 75311 | 169449 | 301243
16.25 80 320 720 1283 16.99 | 471804 | 1887215 | 4246234 | 7548361

Kaip matome i§ 2.3.1 lentelés, kuo barjero reikSmé artimesné pradinei akcijos kainai, tuo

didesnj laiko Zingsniy skaiciy reikia parinkti. Tai gali biiti neracionalu, todél tikslinga ieskoti kity

jvertinimo metody.

Kitas metodas, tiksliau jkainojantis barjero pasirinkimo sandorius — vir§iiniy interpoliavimas.

Virsiinés, nesancios ant barjero B perskai¢iuojamos taip:

(1

skaiCiuojant pasirinkimo sandorio kaing, laikomasi prielaidos, kad vidinis barjeras

yra tikrasis barjeras; (down-and-out sandorio atveju vidinio barjero ir Zemesnéms reikSméms

priskiriamos nulinés reik§més);

2

skai¢iuojant pasirinkimo sandorio kaing, laikomasi prielaidos, kad iSorinis barjeras

yra tikrasis barjeras; (down-and-out sandorio atveju iSorinio barjero ir Zemesnéms reikSméms

priskiriamos nulinés reikSmes);

3)

Sios dvi kainos interpoliuojamos.

Interpoliuojama pagal tokj algoritma (2.3.10 pav.):
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(1) Kiekviename medzio taske ant vidinio barjero jvertinama tikslinis pasirinkimo sandoris 7T (S )

ir barjero pasirinkimo sandoris V(S) barjeru laikant vidinj barjera. Ant Sio barjero
suskaiciuota V(S) reikmé pakeitiama j V' (D);

(2) Ivertinama T (S) ir V(S) vertés barjeru laikant iSorinj barjerg. Tuomet V(S) reikSmé yra
T (D), t. y. tikslinio pasirinkimo sandorio reik§mé.

(3) Pakeiciama ant Zemesnio barjero esanti reikSme V(D) ] reikSme I7(D), gauta interpoliuojant

tarp vidinio ir iSorinio barjero reikSmiy, nutolusiy nuo tikrojo barjero:

V(D)= (ﬂjV(D) + [%jT(D) 2.3.7)

U-D

(4) Naudojamas indukcinis skaic¢iavimas atgal su modifikuota barjero reikSme I7(D)

Vidinis barjeras U
()
Tikrasis barjeras B
V(D), T(D
~ V(D). T(D)

ISorinis barjeras

2.3.10 pav. VirSiiniy interpoliavimas binominiame modelyje

Palyginimui imkime barjero lygi B =14.65 Lt. 2.3.5 pav. Siam barjero lygiui buvo
sugeneruotas 5 zingsniy binomonis medis. Tuomet gavome labai netikslig pasirinkimo sandorio

reikSme, nuo teorinés C =1,9369632947846 Lt besiskirian¢ia net 33% santykine paklaida.

down—out
2.3.11 pav. Siam barjero lygiui sugeneruotas 5 zingsniy binomonis medis. Pasirinkimo sandorio vertés
apskaiciuotos naudojant interpoliavimo metoda, t. y. pagal (2.3.7) formulg.

Matome, jo gautas jvertis yra tikslesnis: C =1,94563636408497Lt ir nuo teorinés

down—out

reikSmes jis skiriasi tik 0,5 % santykine paklaida.
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B =14.65 0.49 12.65 0.35 12.65 0
0 10.92 0 10.92

0 9.42 0
0 8.13

0

0 1 2 3 4 3

2.3.11 pav. 5 zingsniy pasirinkimo sandorio verté jkainota binominiu metodu interpoliuojant,

kai barjeras 14,65 Lt

2.3.12 ir 2.3.13 pav. pateikiame tiesioginio skai¢iavimo ir interpoliavimo metodo realizacijas

binominiame modelyje, kai barjeras lygus atitinkamai reikSméms B =14 Ltir B=15Lt.

5 5Verte, Lt
2.45 -
Teoriné
244 Binominis

Binominis interpoliuojant

5 50 95 140 185 230 275 320 365 410 455 500

Zingsniy skaic¢ius

2.3.12 pav. Pasirinkimo sandorio verté jkainota binominiu metodu interpoliuojant, kai barjeras

14 Lt
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5 4 Verté, Lt
2.3
em——Teoriné
22 Binominis
2.1 Binominis interpoliuojant
2 A - - NN - -

5 50 95 140 185 230 275 320 365 410 455 500

Zingsniy skaiéius

2.3.13 pav. Pasirinkimo sandorio verté jkainota binominiu metodu interpoliuojant, kai barjeras
15 Lt
Kaip matome, interpoliavimo metodas pagerina rezultatus, nes svyravimas aplink teoring
reik§m¢ bet kuriam zingsniy skai¢iui yra mazesnis uz tiesioginio skai¢iavimo metodu gautas reikSmes.
Taciau jkainojant binominiu metodu rezultatai néra tiksliis, dél metodo diskretumo ir tik dviejy
galimy kainos pokyc¢iy per vieng laiko intervalg. Sitiloma vietoj binominio metodo rinktis trinominj,

del galimy trijy akcijos kainos zingsniy.

2.4 BARJERO PASIRINKIMO SANDORIU IKAINOJIMAS TRINOMINIU
METODU

Konstruosime trinominius medzius pasirinkimo pirkti sandoriui su tais paciais parametrais kaip
(2.1.1) lentel¢je. Pasirinksime down-and-out tipo sandorj, kuomet barjeras yra Zzemiau pradinés akcijos
kainos ir jo pasiekti negalima. Pagal (1.10.1) formule pradiné akcijos kaina trinominiame medyje po
vieno laiko Zingsnio aktyvo kaina su tikimybe p, pakils aukStyn proporcingai dydziui u, nukris Zemyn
su tikimybe p, proporcingai dydziui d, arba nepasikeis su tikimybe p =1-p —p,.

Barjero pasirinkimo sandoriams jkainoti akcijy kainy medis generuojamas jprastai, taciau
vertinant pasirinkimo sandorio kaing reikia atsizvelgti | barjero sglyga. Kadangi Sio tipo sandoris
nustoja galioti akcijos kainai nukritus Zemiau barjero lygio B, visos pasirinkimo sandorio kainy
virSiinés, esancios Zemiau, jgaus nulines reikSmes. Kitos virs§tinés bus skai¢iuojamos jprastai.

Pasirinkus barjero reikSm¢ B =14 Lt, apskaiCiuota teorin¢ down-and-out sandorio verté

C =2,192529854 Lt. Pirmiausiai generuosime 3 zingsniy trinominj medj:

down—out
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34,24
17.24
2/%11
103 0.11
21.47 2E><1.47
5.34 4. 4.47
17 17 1><17

0 1 2 3
2.4.1 pav. 3 laiko Zingsniy trinominis medis, kai barjeras 14 Lt

Kaip matome, trinominiu metodu po 3 Zingsniy apskaiciuota kaina C, =2,3552006707 Lt

own—out
7,8 % santykine paklaida skiriasi nuo teorinés vertés. Tam paaiskinti yra tos pacios priezastys kaip ir
binominiame metode: per mazas zingsniy skaicius, barjeras arti pradinés kainos, todél pasirinktam
sandoriui jau iki pirmo akcijos kainy Suolio jvykdoma barjero salyga. Jei pasirinktume didesnj
zingsniy skaiCiy, akcijos ir pasirinkimo sandorio kainy medis biity tikslesnis ir barjero reikSmé biity
artimesné Zemiau esanciai virSiniy eilei.

Taigi, vienetu padidinsime laiko zingsniy skai¢iy ir generuosime 4 zingsniy trinominj medj

(2.4.2. pav):

Cdown—oul =2.24 2(TI><|/69 1.2 0
B=14 13.89 3.89 13.89 13.89

0 0 0 0
11.35 11.35 1.35
0 0 0
9.27 9.27
0 0
7.58
0 1 2 3 9

2.4.2 pav. 4 laiko Zingsniy trinominis medis, kai barjeras 14 Lt
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Kaip matome, trinominiu metodu po 4 zingsniy gauta kaina C =2,24086440161533 Lt

down—out
tik 2,2 % santykine paklaida skiriasi nuo teorinés vertés. Tikslesnj jvert], lyginant su 3 Zingsniy
modeliu, gavome dél to, kad tikrasis barjeras B priartéjo prie tos virSuniy eilés, kuri jkainojant
trinominiu metodu laikoma barjeru (pirmoji, Zemiau B esanti vir§iin¢). Tam paciam barjero lygiui
B =14Lt, pasirinkime dar vienetu didesnj zingsniy skaiciy ir pastebékime, kaip keiciasi virStniy

padétis tikrojo barjero atzvilgiu. Generuosime 5 zingsniy trinominj medj (2.4.3 pav.):

. <
d()wn —out 2 51 222 15<><$<
B=14 4.19 14.19 14.19 4.19 4.19
0.81 0.60 0.35
1.82 11.8 1.82 1.82

9.88 .88 9.88
0 0 0
8.25 825
0 0
6.87
0 1 2 3 4 50

2.4.3. pav. 5 laiko zZingsniy trinominis medis, kai barjeras 14 Lt

Trinominiu metodu po 5 Zingsniy gauta kaina C =2,5072459691435 Lt jau net 14,3 %

down—out
santykine paklaida skiriasi nuo teorinés vertés. Vadinasi, didinant zingsniy skaiciy, nebutinai
gaunamas tikslesnis jvertis. Taip atsitiko todél, kad pirmoji po pradine akcijos kaina esanti viriiniy
eil¢, kuri jkainojant trinominiu metodu 3 ir 4 zingsniy modelyje buvo laikoma barjeru, jgijo reikSme,
didesn¢ uz tikrajj barjerg B.

2.4.3 pav. jkainojant barjeru laikoma antroji Zemiau pradinés kainos esanti virsiniy eilé, arba
kitaip, pirmoji Zzemiau B reikSmés esanti virSiiniy eilé. Kaip matome atstumas tarp B ir zemiau esancios
vir§iiniy eilés yra didesnis, lyginant su 2.4.1 ir 2.4.2 pav.

Taigi, galime padaryti iSvada, kad ypac¢ didele reikSme jkainojant barjero pasirinkimo sandorj
turi barjero ir pirmos virSiniy eilés, esan¢ios Zemiau barjero B padétis. Kuo skirtumas tarp Siy dydziy

yra mazesnis, tuo tiksliau jvertinamas sandoris.
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2.4.4 ir 2.4.5 pav. pavaizduota, kokig jtaka turi laiko intervaly skaiciaus parinkimas, nuo kurio

priklauso laiko Zingsnio dydis.

2.4.4 pav. Barjeras arti pradinés akcijos kainos, kai didesnis laiko Zingsnis

2.4.5 pav. Barjeras arti pradinés akcijos kainos, kai maZesnis laiko Zingsnis

Lygindami 2.3.4. ir 2.3.5 pav. pastebime, jog net per nedaug pakitusig laiko zingsnio

reikSme, barjero salygos pasikeicia 1§ esmes. Pirmuoju atveju barjeras yra vir§ vir§iiniy eilés,
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antruoju atveju zemiau. Todél 2.3.4 pav. medziui, jau pirmajai Zemiau nuo pradinés kainos

esanCiai virStniy eilei jkainojant down-and-out pasirinkimo sandorj priskiriama nuliné
reik§me. 2.3.5. pav. medZiui nuliné reikSmé priskiriama antrajai Zemiau nuo pradinés kainos
esanciai vir§iiniy eilei.

Palyginkime rezultatus imdami didesnj Zingsniy skaiCiy, jvairioms barjero reikSméms.

Verteé, Lt

24

e Teoriné

Trinominis

1.6

1.4

5 50 95 140 185 230 275 320 365 410 455 500

Zingsniy skaiéius

2.4.6 pav. Pasirinkimo sandorio verté jkainota trinominiu metodu, kai barjeras 15 Lt

Verté, Lt
2.1 -
19 - :
—Teoriné
174 = Trinominis

0.9

5 50 95 140 185 230 275 320 365 410 455 500

Zingsniy skaiéius

2.4.7 pav. Pasirinkimo sandorio verté jkainota trinominiu metodu, kai barjeras 16 Lt
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Verté, Lt
——Teoriné I
== Trinominis |
—
0
5 160 315 470 625 780 935 1090 1245 1400
Zingsniy skai¢ius

2.4.8 pav. Pasirinkimo sandorio verté jkainota trinominiu metodu, kai barjeras 16,85 Lt

Kaip matome, konvergavimas ] teoring reikSme¢ yra ,,dantytas, esant tam tikram zingsniy
skaiciui trinominiu metodu apskai¢iuota reik§meé priartéja prie tikrosios ir vél ,,nuSoka“. Kuo mazesnis
skirtumas tarp padinés akcijos kainos, tuo 1é¢iau artéjama j teoring kaing. Kaip matome 2.4.8 pav.
pirmasis Suolis jvyksta tik daugiau nei po 1350 laiko Zingsniy.

Nagrinékime virSiiniy eiles, tarp kuriy trinominiame modelyje atsiranda tikrasis barjeras.
VirSiiniy eileé, esanti arciau pradinés reikSmés vadinama vidiniu barjeru, o esanti toliau — iSoriniu
barjeru (2.4.9 pav.). Trinominiame modelyje, kai akcijos kaina per laiko zingsni Az kinta trimis
kryptimis, kainos zingsnis yra JA? eilés, tagiau lyginant su binominiu modeliu, atstumai tarp virStniy

yra mazesni.

Tikrasis barjeras I§orinw 93/

2.4.9 pav. Barjero padétis trinominiame modelyje
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Kaip ir binominiame modelyje, vienas i§ sprendimo btidy yra jkainojant parinkti tokj virsiiniy

skaiCiy, kad tikrasis barjeras sutapty su viena i§ vir§iiniy eiliy. Trinominiame medyje, kiekvienam

periodui galimi trys akcijos kainos kitimo atvejai: didéjimas, proporcingas dydziui u, jokio kainos

poky¢io, maz¢jimas, proporcingas dydziui d = l Visada galime parinkti tokj d, kad virStinés jgyty
u

abiejy barjery reikSmes. Turéjome, jog trinominiams medziams: d = e

—o3At

. Kad barjeras sutapty su

viena 1§ Zemiau esanciy virSuniy, turi galioti saglyga, kad d"S = B, visiems sveikiesiems n =1,2,3,...,

t.y. per n zingsniy Zemyn nuo pradinés akcijos kainos, kol pateksime ant barjero. Galutinai, jras¢ d

iSraiska, gausime lygti:

O parametras A bus lygus:

eolNg _ B
A= ! ln[EJ .
noJAt \ B

Pasirenkant n, taip, kad kazkuri virStniy eile buity ant barjero, siekiama, kad parametras A4 biity

kiek galima artimesnis reikSmei:

reikSméms pateiktas 2.4.1. lentel¢je.

A=43/2~=1.2247.

Zingsniy skaiius pasirinkimo sandoriui pagal 2.1 lentelés duomenis jkainoti jvairioms barjero

Zingsniy skaicius trinominiame modelyje

2.4.1 lentelé

Barjeras . Barjeras .
3 Zingsniy sk. N 2 Zingsniy sk. N
Po1l Po 2 Po 3 Po 4 Pol Po2 Po 3 Po 4
Kai S=17 | virSuniy | virStniy | virSiniy | virSuniy | Kai S=17 | virStniy | vir$iniy virsiiniy virsiniy
eilés eiliy eiliy eiliy eilés eiliy eiliy eiliy
13 2 6 13 24 16.50 122 488 1099 1955
14 4 11 26 46 16.75 496 1985 4465 7938
15 6 27 62 111 16.80 777 3110 6998 12440
15.50 12 51 114 204 16.85 1386 5545 12477 22182
15.75 18 74 168 298 16.90 3199 12515 28158 50059
16 29 118 266 474 1695 | 12552 | 50207 | 112966 | 500829
16.25 53 13 481 355 16.99 | 314535 | 1258143 | 2830822 | 5030574
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Kaip matome 2.4.1 lentel¢je tais atvejais, kuomet barjeras yra labai arti pradinés akcijos

kainos, dél be galo didelés skaiCiavimo apimties ne visada gali pavykti tiksliai jkainoti pasirinkimo
sandor] trinominiu metodu.Tod¢l, reikia ieskoti alternatyviy budy, kaip tiksliau jvertinti sandorio verte.
Kaip ir binominio modelio atveju galime taikyti virStiniy interpoliavimo metoda. Virsiiné€s, nesancios
ant barjero B perskaic¢iuojamos taip:

(1) skaiciuojant pasirinkimo sandorio kaing, laikomasi prielaidos, kad vidinis barjeras yra
tikrasis barjeras; (down-and-out sandorio atveju vidinio barjero ir Zemesnéms reikSméms
priskiriamos nulinés reikSmes).

(2) skaiiuojant pasirinkimo sandorio kaing, laikomasi prielaidos, kad iSorinis barjeras yra
tikrasis barjeras; (down-and-out sandorio atveju iSorinio barjero ir zemesnéms reikSméms
priskiriamos nulinés reikSmes).

(3) sios dvi kainos interpoliuojamos pagal formule:

V(D)= (HJV(DM (EJT(D), (2.4.1)
U-D U-D
¢ia: U — akcijos kaina vir§iinése, esanciose auksc¢iau barjero B;
D — akcijos kaina virS§iinése, esanc¢iose zemiau barjero B;
V(D) — pasirinkimo sandorio kaina, kuomet barjeru laikomas iSorinis barjeras;
T(D) — pasirinkimo sandorio kaina, kuomet barjeru laikomas vidinis barjeras.

2.4.10 pav. pavaizduota virSiiniy padétis trinominiame interpoliavimo metode

Vidinis barjeras U
V)
Tikrasis barjeras B
5 (D), T(D)

ISorinis barjeras
2.4.10 pav. VirSiniy interpoliavimas trinominiame modelyje
Palyginimui imkime barjero lygi B =14 Lt. 2.3.5 pav. Siam barjero lygiui buvo sugeneruotas 5
zingsniy binomonis medis. Tuomet gavome labai netikslig pasirinkimo sandorio reikSme, nuo teorinés
Cromnou = 2,192529854 Lt besiskirian¢ia 14,3% santykine paklaida. 2.3.11 pav. Siam barjero lygiui
sugeneruotas 5 zingsniy binomonis medis. Pasirinkimo sandorio vertés apskaiiuotos naudojant

interpoliavimo metoda, t. y. pagal (2.4.1) formulg.



Matome, jo gautas jvertis yra tikslesnis: C =2,34622387857846 Lt ir nuo teorinés

down—out

reikSmes jis skiriasi 7 % santykine paklaida.

Coun i =2:351:99 ) ><><%
B=14 4.19 14.19 14.19 4.19 4.19
0.59 0.49 0.3
1.82 11.8 1.82 1. 82
9.88 .88 9.88

0 0 0
8.25 8.25
0 0
6.87
0
0 1 2 3 4 5
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2.4.11 pav. 5 Zingsniy pasirinkimo sandorio verté jkainota trinominiu metodu interpoliuojant,

kai barjeras 14 Lt

2.14.11 — 2.4.13 pav. pateikiame tiesioginio skai¢iavimo ir interpoliavimo metodo realizacijas

trinominiame modelyje jvairiems barjero lygiams.

""""""""""""""""""""""""""""""""""""""""""""" e Teoriné

Trinominis

Trinominis interpoliuojant

5 50 95 140 185 230 275 320 365 410 455 500

Zingsniy skaiéius

2.4.12 pav. Pasirinkimo sandorio verté jkainota trinominiu metodu interpoliuojant, kai barjeras

15 Lt
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Verté, Lt
2.1 4

9

—Teoriné
= Trinominis

— Trinominis interpoliuojant

0.9

50

95

140 185 230 275

Zingsniy skaicius

320

365 410 455 500

2.4.13 pav. Pasirinkimo sandorio verté jkainota trinominiu metodu interpoliuojant, kai

barjeras 16 Lt

Verté, Lt

—— Teoriné
Trinominis

—— Trinominis interpoliuojant

160

315

470 625 780

Zingsniy skaiéius

935

1090 1245 1400

2.4.14 pav. Pasirinkimo sandorio verté jkainota trinominiu metodu interpoliuojant, kai barjeras

16,85 Lt

Kaip matome, interpoliavimo metodas pagerina rezultatus, nes svyravimas aplink teoring

reik§m¢ bet kuriam zingsniy skai¢iui yra mazesnis uz tiesioginio skai¢iavimo metodu gautas reikSmes.
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2.5 BARJERO PASIRINKIMO SANDORIU IKAINOJIMAS ADAPTYVIOJO
TINKLELIO METODU

Adaptyviojo tinklelio algoritmas (ATM) taikomas jkainojant barjero pasirinkimo sandorius,
kuomet pradiné akcijos kaina S yra arti pasirinkto barjero B reikSmés. Virsiiniy skaic¢iavimo algoritmas
pateikiamas 2.5.1 paveiksle. Pirmiausiai, sukonstruojamas trinominis medis ir suskai¢iuojamos

vir§uniy reikSmés, pazymétos 4, Cia i — laiko intervalo Zingsnis, o j — kainos Zingsnis aukStyn nuo

pradinés reikSmés. Smulkesn] tinklelj pritaikysime tik tai virSiiniy sric¢iai, kuri yra barjero aplinkoje.

Smulkesniojo medZio vir§inés pazymetos B, Cia i — laiko intervalo Zingsnis, o j — kainos Zingsnis
aukStyn nuo pradines akcijos kainos. Barjero lygj atitinka B, ; virSuniy eile. B, eil¢ susmulkina kainos

zingsnj h per pusg, taip papildomai pridedama vir§tniy eilé. Tam, kad suskai¢iuotume prading akcijos

kaing B,,, pirmiausiai apskaiiuojame visas virSuniy reikSmes, paZzymeétas 4, toliau suskaiciuojame
e . .. | ) At . .
virSines B, ir B,,, esanCias kas 2 laiko intervalo dalj, t .y. i Tam pasinaudojame (1.11.2) —

(1.11.4) formulémis, kurios nusako nuo laiko intervalo dalies priklausanCias tikimybes. B, virSunes

apskaiCiuojamos naudojantis apskai¢iuotomis virSiniy reikSmémis B, ir B,,, pagal (1.11.2) —
e o . At o . h s . -
(1.11.4) formules, skaiciuojant kas laiko Zingsnj e ir kainos zingsnj 5 Apskaiciuotoji B,, reikSmeé

bus kainos jvertis ATM metodu.

2.5.1 pav. Adaptyviojo tinklelio algoritmas barjero pasirinkimo sandoriui
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2.5.2 — 2.5.4 pav. vaizduojama ATM metodo realizacijos, kuomet barjero lygis yra labai arti

pradinés akcijos kainos. Rezultatai gauti modeliuojant pagal 2.2.1 lentelés parametrus, su atitinkamai

B=16.90 Lt, B=16.95 Lt, B=16.99 Lt barjero lygiais.

02 - Verté, Lt

018 -

R R N ——————————>—SL ATM
04 -

0.12 +

0. s
I - - HP
0.06 -
X T k€=
0.02

5 60 115 170 225 280 335 390 445 500

Zingsniy skaiéius

2.5.2 pav. Adaptyviojo tinklelio algoritmas barjero pasirinkimo sandoriui, kai barjeras 16,90 Lt.

0.1 Verte, Lt

(O I A et —
008 e Teorine
0.07
0.06
0.05
0.04
0.03
0.02
0.01

—o—ATM

5 60 115 170 225 280 335 390 445 500

Zingsniy skaiéius

2.5.3 pav. Adaptyviojo tinklelio algoritmas barjero pasirinkimo sandoriui, kai barjeras 16,95 Lt.

0.0125 , Verté Lt

0.012 4

== Teorine

00115 |- ATM

0.011 4
0.0105 4

0.01
80 140 200 260 320 380 440 500
Zingsniy skaiéius

2.5.4 pav. Adaptyviojo tinklelio algoritmas barjero pasirinkimo sandoriui, kai barjeras 16,99 Lt.
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Kaip 2.5.2 — 2.5.4 pav. matome net nedideliam zingsniy skai¢iui, ATM metodu jkainota verté

mazai skiriasi nuo tikrosios. Kad panasy tikslumg gautume trinominiu metodu, pvz. iki pirmojo kainos
Suolio, turétume sugeneruoti medj su labai dideliu zingsniy skai¢iumi: pirmuoju atveju — 3199,
antruoju atveju — 12552, treCiuoju atveju — 314535 (2.4.1 lentelé). Tai pareikalauty be galo dideliy

kompiuteriniy resursy.

3. PROGRAMINE JRANGA IR INSTRUKCIJA VARTOTOJUI

Nagrin¢jamo tipo pasirnkimo sandoriy jkainojimui sukurta programiné jranga C++ kalba. Ji
pasirinkta dél universalumo ir galimybés sukurti patogia vartotojo sasaja.

Paleidus programa (piktograma Projectl), atsidaro programos langas Barjero pasirinkimo
sandoriai (3.1.1 pav.). Vartotojui leidZiama pasirinkti, kokio tipo pasirinkimo sandorj noréty ikainoti.
Alternatyviy veismy pasirinkimo komponenteje Pasirinkimo sandoris galima pasirinkti vieng i$ pirkti,
ar parduoti reikSmiy. Pasirinkimas pazymimas programos darbo metu pele paspaudus skrituliuka, i ji
jraSomas juodas taskas.

Pasirinkimo sandorio parametry skaitines reikSmes skyriuje Parametrai vartotojas jraso
klaviattra. Tai double tipo kintamieji, skai¢iaus sveikoji ir trupmenin¢ dalis atskiriama tasku. Barjero
pasirinkimo sandoriui jraSomi tokie parametrai: pradine akcijos kaina, nepastovumo parametras,
galiojimo laikas, nerizikingoji palukanu norma, ivykdymo kaina, barjero lygis.

Skyriuje Barjeras vartotojas pasirenka, barjero pasirinkimo sandorio tipg, lyginant barjero
reikSme pradinés akcijos kainos atzvilgiu. Alternatyviy veiksmy pasirinkimo komponentéje galima
pasirinkti vieng 18 Virs pradines akcijos kainos, ar Zemiau pradines akcijos kainos reikSmiy.
Pasirinkimas pazymimas programos darbo metu pele paspaudus skirituliuka, i ji jraSomas juodas
taskas.

Skyriuje Barjero sandoris vartotojas pasirenka barjero pasirinkimo sandorio tipa, priklausomai
nuo barjero salygos jsigaliojimo: ar pasiekus nustatyta barjerg pasirinkimo sandoris isigalioja, tuomet
programos metu juodas taSkiukas pazymimas prie punkto Isigalioja, ar pasiekus nustatyta barjerg
pasirinkimo sandoris nustoja galioti, tuomet programos metu juodas taSkiukas pazymimas prie punkto
Nustoja galioti.

Priklausomai nuo pasirinkto sandorio tipo, galima issirinkti, kokiu metodu jkainoti pasirinkimo
sandorj. Jei tai binominis, trinominis ar adaptyviojo tinklelio metodai, reikia nurodyti, kokj laiko
zingsniy skai¢iy naudosime jkainojimui, jraSoma klaviatiira, naudojama integer tipo kintamieji, todél

jraSoma reikSmé - sveikas skaicius.
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Vartotojas, jvykdes anksCiau paminétus punktus, gali paspausti mygtuka Skaiciuoti. Skyriuje

Rezultatai 1Svedamos binominiu, trinominiu ir adaptyviojo tinklelio metodu apskai¢iuotos pasirinkimo
sandorio reik§més. Palyginimui pateikiama teoriné pasirinkimo sandorio verte.

Paspaudus mygtuka Brezti, apacioje, deSin¢je lango puséje bréziami grafikai, vaizduojantys
binominio, trinominio ir adaptyviojo tinklelio metody pasirinkimo sandorio kainos jverciy
priklausomybe nuo Zingsniy skaiCiaus. Palyginimui grafike kartu automatiskai vaizduojama teoriné
pasirinkimo sandorio su nustatytais parametrais reikSme.

Paspaudus mygtuka Valyti iSvalomi visi langeliai, i kuriuos buvo klaviatiira jrasyti pasirinkimo
sandorio parametrai, bei nubrézti grafikai.

Programos langas uzdaromas standartiskai, kaip ir vist Windows langai.

Barjero pasirinkimo sandoriai

Barjero pasinnkima sandornial | Europietizkieji pazirinkino sandoriai ]

Pazirinkimao sandoriz: Skaiciuati | He_zultat._al: .
~ Bikii Zingzniu skaiciug
irkti
Brezti |
" Parduati
Valyt | —
Parametrai; eI |
Fradine akcijos kaina: |-|?_|:||:| T Trinarninis: | I
Mepastovumo parametras: ||:|.33 Adaptyvinjo tinkelio: |

Galiojima laikaz: |-I'DI:I Teorine verte: |
n L] L]
Merizikingoji palukanu norma: |D'D41 8
Barjero pasirinkimo sandoriai
[sykdpmo kaina: |1?'DD [TH O P
5004 - -t nedene s
Barjero lpgis: |-I 7.00 - [
R TIIE DEFTEEEE PR P
o 1 1
= ; :
L E
Barjeras Barjero zandoris i h .
004y A es
" Wirs pradies akcijos kainas " lsigalia P
™ Zemiau pradies akcios kainos | | Mustoja galioti 0 2 4 E & 10 12 414 46 43 o0 22 2

Fing=niu skaicius

3.1.1 pav. Barjero pasirinkimo sandoriy jkainojimo programos langas.
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DISKUSIJOS

Barjero pasirinkimo sandoriams jkainoti, iSnagrinéti diskretieji binominio, trinominio ir
adaptyviojo tinklelio algoritmai, lyginami su Black-Scholes formule apskaiciuota teorine reikSme.
Taciau, kaip minéjome, Sig formule galime taikyti tik laikantis prielaidos, kad barjeras yra pastovus
dydis ir stebimas tolydziai per visg sandorio galiojimo laika. Realioje rinkoje tai nejmanoma d¢l to,
kad prekyba vertybiniais popieriais vyksta pertraukiamai (nakties laikas, nedarbo dienos), be to,
tolydiné kainos stebésena gali sukelti problemy, nes dél atsitiktiniy svyravimy gali biiti pazeista
barjero salyga. Tod¢l jprasta i§ anksto apibréZti, kokiais laitko momentais bus vertinama barjero salyga.
Vadinasi, tai bus ne tolydus, o diskretus barjeras ir jam jvertinti néra teorinés formulés. Tod¢l labai
svarbu Zinoti diskreciyjy pasirinkimo sandoriy jkainojimo metody savybes, kad galétume tiksliai
jvertinti diskreciojo barjero pasirinkimo sandorius. Teoriné sglyga, kad barjeras turi biiti pastovus
dydis taip pat nelanksti, nes pvz. kylanciai (angl. bull) ar krintanciai (angl. bear) rinkai investuotojai
linkg jsigyti tokiy pasirinkimo sandoriy, kuriuose biity galima keisti barjero lygj. Diskreciai
modeliuojant kainas tai galima jvertinti. Taciau i8kilty problema, pagal ka vertinti modelio tiksluma,

nes néra teorinés reikSmés, kuri galéty buti laikoma etalonu.
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ISVADOS

Binominiame modelyje didinant zingsniy skai¢iy, barjero pasirinkimo sandorio kaina
svyruodama artéja prie teorinés reikSmés.

Trinominiame modelyje didinant Zingsniy skai¢iy, barjero pasirinkimo sandorio kaina,
mazesne amplitude nei binominiame modelyje, svyruodama artéja prie teorinés reikSmés.
Barjero pasirinkimo sandoriy jkainojimo tikslumui jtakg turi barjero ir pradinés bazinio aktyvo
kainos skirtumas. Kuo Sis skirtumas didesnis, tuo tiksliau jkainojamas sandoris.

Barjero pasirinkimo sandoris, kuomet barjeras yra zemiau pradinés bazinio aktyvo kainos ir jo
pasiekti negalima, jkainojamas tiksliau, kai skirtumas tarp barjero lygio B ir pirmos zemiau
esancios eilés yra mazesnis.

Barjero pasirinkimo sandoris, kuomet barjeras yra auks¢iau pradinés bazinio aktyvo kainos ir
jo pasiekti negalima, jkainojamas tiksliau, kai skirtumas tarp barjero lygio B ir pirmos auk§¢iau
esancios eilés yra mazesnis.

Adaptyviojo tinklelio modelis taikytinas, kai santykinis skirtumas tarp barjero reikSmés ir

pradines bazinio aktyvo kainos yra nedidelis, t. y. mazesnis, nei 1%.
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Pateikiamas ,,Aprangos” akcijos statistinis tyrimas. Duomenys paimti i§ www.finasta.lt

puslapio.

»Aprangos* akcijos prekybos duomenys

Max Min uzd.
Sesija Data kaina kaina kaina Pelno normos
70102 1/2/2007 13.43 13.2 13.43 0.030529
70104 1/4/2007 13.84 13.67 13.84 0.004335
70105 1/5/2007 13.95 13.82 13.9 -0.02518
70109 1/9/2007 13.74 13.5 13.55 0.01107
70115 1/15/2007 13.73 13.6 13.7 0.007299
70116 1/16/2007 13.9 13.72 13.8 0.04058
70117 1/17/2007 14.36 13.91 14.36 0.006267
70118 1/18/2007 14.45 14.2 14.45 0.034602
70119 1/19/2007 15 14.4 14.95 -0.00134
70122 1/22/2007 15.04 14.8 14.93 0.008707
70123 1/23/2007 15.1 14.96 15.06 0.004648
70124 1/24/2007 15.13 14.9 15.13 -0.00198
70125 1/25/2007 15.18 15.09 15.1 -0.00662
70126 1/26/2007 15.1 14.98 15 -0.01333
70129 1/29/2007 14.95 14.41 14.8 0.013514
70130 1/30/2007 15.08 14.7 15 0.024
70131 1/31/2007 15.37 15.01 15.36 0.038411
70201 2/1/2007 15.95 15.45 15.95 0.019436
70202 2/2/2007 16.69 16.16 16.26 0.042435
70205 2/5/2007 16.99 16.3 16.95 0.014749
70206 2/6/2007 17.28 17 17.2 0
70207 2/7/2007 17.55 16.31 17.2 -0.0407
70208 2/8/2007 17.21 16.3 16.5 0.006061
70209 2/9/2007 16.91 15.7 16.6 -0.03614
70212 2/12/2007 16.7 16 16 -0.03125
70213 2/13/2007 16 15.3 15.5 0.050323
70216 2/16/2007 0 0 16.28 -0.00307
70219 2/19/2007 16.3 16 16.23 -0.02033
70220 2/20/2007 16.21 15.5 15.9 -0.01384
70222 2/22/2007 15.84 15.61 15.68 -0.01786
70223 2/23/2007 15.6 15.31 15.4 0.024026
70226 2/26/2007 15.85 15.48 15.77 -0.03297
70227 2/27/2007 15.95 15 15.25 -0.01705
70228 2/28/2007 15.25 14.2 14.99 0.027352
70301 3/1/2007 15.5 14.8 15.4 -0.02273
70302 3/2/2007 15.39 15 15.05 -0.05648
70305 3/5/2007 15 13.96 14.2 0.017606
70306 3/6/2007 14.9 14.11 14.45 0.041522
70307 3/7/2007 15.2 14.95 15.05 0.046512
70308 3/8/2007 15.97 15.2 15.75 0.019048
70309 3/9/2007 16.2 15.7 16.05 0

1 lentelé
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70312 3/12/2007 0 0 16.05 -0.00623
70313 3/13/2007 16.2 15.83 15.95 -0.0558
70314 3/14/2007 15.5 15 15.06 0.025896
70315 3/15/2007 15.68 15.24 15.45 0.011003
70316 3/16/2007 15.65 15.5 15.62 0.007042
70319 3/19/2007 15.79 15.5 15.73 -0.00191
70320 3/20/2007 15.8 15.7 15.7 -0.00637
70321 3/21/2007 15.8 15.55 15.6 0.016026
70322 3/22/2007 15.9 15.75 15.85 0.013249
70323 3/23/2007 16.2 15.85 16.06 0.00934
70326 3/26/2007 16.3 16.1 16.21 0.008637
70327 3/27/2007 16.39 16.28 16.35 -0.01223
70328 3/28/2007 16.39 16 16.15 0
70329 3/29/2007 16.2 16.01 16.15 0.002477
70330 3/30/2007 16.19 16.14 16.19 0.011736
70402 4/2/2007 16.46 16.25 16.38 0.065324
70403 4/3/2007 17.45 16.45 17.45 0.025215
70404 4/4/2007 18.03 17.54 17.89 -0.00783
70405 4/5/2007 17.99 17.6 17.75 0
70410 4/10/2007 0 0 17.75 0.002817
70411 4/11/2007 18 17.75 17.8 -0.0309
70412 4/12/2007 17.8 17.1 17.25 0.005797
70413 4/13/2007 17.77 17.2 17.35 0.014409
70418 4/18/2007 17.65 17.55 17.6 0.005682
70420 4/20/2007 17.75 17.4 17.7 0.00565
70423 4/23/2007 17.89 17.65 17.8 -0.00281
70424 4/24/2007 17.83 17.68 17.75 -0.00282
70426 4/26/2007 17.8 17.62 17.7 0
70427 4/27/2007 0 0 17.7 0
70430 4/30/2007 0 0 17.7 -0.0113
70502 5/2/2007 17.7 17.49 17.5 0
70503 5/3/2007 17.5 17.35 17.5 -0.00286
70504 5/4/2007 17.5 17.3 17.45 0
70507 5/7/2007 0 0 17.45 0.002865
70508 5/8/2007 17.52 17.45 17.5 0.000571
70509 5/9/2007 17.65 17.45 17.51 -0.00057
70510 5/10/2007 17.6 17.47 17.5 -0.00571
70511 5/11/2007 17.5 17.4 17.4 0
70514 5/14/2007 17.49 17.31 17.4 0.002874
70515 5/15/2007 17.5 17.4 17.45 0.001719
70521 5/21/2007 17.54 17.48 17.48 0.005721
70522 5/22/2007 17.59 17.5 17.58 -0.00967
70523 5/23/2007 17.7 17.41 17.41 -0.01493
70524 5/24/2007 17.43 17.15 17.15 0.00758
70525 5/25/2007 17.4 17.16 17.28 -0.00347
70528 5/28/2007 17.38 17.22 17.22 -0.00116
70529 5/29/2007 17.2 17.1 17.2 -0.01163
70530 5/30/2007 17.3 16.95 17 0.014706
70531 5/31/2007 17.44 17 17.25
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Tikriname, ar pelno normos pasiskirs¢iosios normaliai:

25
2
10
Stdd. Dew = 02
Mean = 003
0 M=900

1.2 pav. ,,Aprangos” akcijos pelno normy skirstinys
Kaip matome i§ histogramos, skirstinys panasus j normalyjj. SPSS statistiniu paketu
paskaiciuota p-reiSme lygi 0,206.
Hipotezé H,: atsitiktinio dydZio x skirstinio funkcija F (x) (normaliojo skirstinio).
Kadangi gavome p-reikSme, lygia 0,206>0,01; tai galime teigti, kad su reikSmingumo lygmeniu

0,01 hipotezé neatmetama.

2 PRIEDAS. NEPASTOVUMO PARAMETRO IVERTIS

1. Fiksuoti paeiliui N +1dienos akcijos uzdarymo kaing. Pazyméti Sias kainas dydziais

81,85, 8y

S
2. Apskaiciuoti dienos pelno logaritma P: P, = ln[’—“} i=12,....,N.

e e = 1L
3. Apskaiciuoti gautos imties vidurkj P = N E P.
i=1

e e . .. 1 & —
4. Apskaiciuoti imties dispersija: N—Z(pl _ p)z.

i=1

5. Apytiksliai apskaic¢iuoti akcijos metiniy bendryjy pelno normy logaritmy dispersijg, tam reikia

62

dispersija, gautg 4 veiksme, padauginti i§ dieny skai¢iaus per metus, imamas prekybos akcijomis dieny

B

— L=l

skaiCius per metus:
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6. Aproksimuoti akcijos kainy nepastovumaa, t. y. bendryjy pelny per laiko vienetg logaritmy

standartin] nuokrypj pagal formulg

- 252 & =2 .. A — o
o= \/WZ(PI - P)2 , Cla & yra tikrojo nepastovumo parametro jvertis.
L=l

Stebimy kainy skaiCiy N jprasta imti i§ intervalo [3 0; 180]
3 PRIEDAS. BLACK-SCHOLES FORMULES ISVEDIMAS

1.3. skyriaus formule (1.3.2) rodo, kad akcijy pelno norma turi lognormalyj; skirstinj, todeél

gauname: S, ,, =S, -exp{,u-At+0'-\/EZ }, t.y. per laiko intervalg At akcijos kaina kinta pastoviu

intensyvumu g - At ir atsitiktiniu intensyvumu o -+ AtZ . Akcijos kaina momentu 7' bus lygi
S; =85, ~exp{,u-r+a-\/?2},
¢ia S, akcijos kaina momentut,0 7 =7 —t, t <T.

Suvidurking abi puses, turime
1
Son =9, exp{u . At}- E exp{a . \/TZ}:I: Stexp{(ﬂ +5) . At} .

Dydzio vidurkis gautas i§ standartinio normaliojo skirstinio momentus generuojancios funkcijos

Ble) p{%}

S 1
E| =540 | = ex +—02jAt )
( s, j p{[” 2

E(SS—J _ explo-a)

t

Tada
Zinome, kad:

Sulyging iSraiSkas gauname, kad
1
S=pu+—o’.
“ 2
Turime, jog
C,=e ™ E[S;|S; > X] P(S, >X)-X-e -P(S, > X).

Kadangi Z ~ N(0,1), tai salyginé tikimybé

P(S, > X)=P(s, explur + onrz}> X )= cp{l"(S’ [ X)+ ‘”}.

ot
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Salyginj vidurkj galima uZzraSyti:

1=P(S, > X)T S, P(S; =)|S; > X)dy.
X

Pasinaudojus Bejeso formule, bei pakeitus integravimo kintamgji gauname tokig integralo

reikSme:

1= Sexp&j

1 : —
Fexp{——w }a’zszTe‘S ®(h), kur @ = o7 -z

Galutinai Black-Sholes formulés iSraiska:
C, = $,®(h)— Xe " d(h— o) kur
In(S, / Xe™) 1

+—or.
ot 2

h=

¢ia §,— akcijos kaina laiko momentu ¢;
0 — nerizikingoji palikany galia;
X — akcijos jvykdymo kaina;
T — laikas iki pasirinkimo sandorio gyvavimo pabaigos;
¢ — akcijos kainos iSsibarstymas.
Kai 4 — oo, tai pirkimo pasirinkimo sandorio verté prie dabartinés akcijos kainos minus diskontuota
ivykdymo kaina:
C, =S —Xe ™.

or

Tai gali jvykti, jei akcijos kaina pakyla jvykdymo kainos atzvilgiu, arba kai S, > Xe ™ ir parametras
o artéja prie nulio, ty. akcijos kaina per laikotarpj kinta nedaug. Jeigu S, > Xe * ir pasirinkimo
sandoris yra labai arti pabaigos, t.y. ¢ = 0, tai C, = S, — X.
Analogiskai Black-Sholes formulé iSvedama ir pardavimo pasirinkimo sandorio vertei P;:

P, = Xe " ®|oz —h)- S, ®(—h), kur

In(S, / Xe™) 1
h=—"0"""_J 1 o
ot 2
Kai h — —, tada
P ~Xe” -8,

Tai gali atsitikti, jei akcijos kaina labai sumazé¢ja jvykdymo kainos atzvilgiu, arba kai

Xe™ > S, ir parametras G artéja prie nulio, t.y. akcijos galimos vertés issibars¢iusios nedaug. Jeigu

S, > Xe " ir pasirinkimo sandoris yra labai arti pabaigos, t.y. 7 — 0, tai P ~ X - S,.



4 PRIEDAS. PROGRAMOS TEKSTAS

Black-Scholes formulé jprastiniams pasirinkimo pirkti sandoriams

double TFormil:

{

const
const
const
const
const
const
const
const
const
double
double

if (d

double
double
double
double
double
double
double
double
double
value
h =

>= O)

value

:normalCalc(double d)

al = 0.319381530;

a2 = -0.356563782;

a3 = 1.781477937;

a4 = -1.821255978;

ab = 1.330274429;

gamma = 0.2316419;

ki =1./7(1. + gamma*d);

k2 = 1./(1. - gamma*d);

normalprime = (1./7(sqrt(2*P1)))*exp(-d*d/2);

= 0.0;

= 1. - normalprime*(al*kl + a2*pow(kl,2) + a3*pow(kl,3) +

ad*pow(kl,4) + a5*pow(kl,5));

else

value
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= normalprime*(al*kl + a2*pow(kl,2) + a3*pow(kl,3) + ad*pow(kl,4) +

a5*pow(kl,5));

return

double

value;

TForml:

double price, double T)

{
doubl
doubl

= (log(price/strike) + (rate - div + (vol)*(vol)/2.)*T)/(vol*sqrt(T));
d2 = (log(price/strike) + (rate - div - (voD*(vol)/2.)*T)/(vol*sqrt(T));

probl
prob2

callp

e probl;
e prob2;
double di1, d2;
double callprice;

= normalCalc(dl);
= normalCalc(d2);

rice =

price*exp(-div*T)*probl - strike*exp(-rate*T)*prob2;

return callprice;

double price, double T)

(Iog(prlce/strlke) + (rate - div + (vol)*(vol)/2.)*T)/(vol*sqrt(T));

2;
ice;

I*sqgrt(T);

alCalc(-dl);

double TForml:
{

double probl;
double prob2;
double di, d
double putpr
dl =

d2 = dl - vo
probl = norm
prob2 = norm

alCalc(-d2);

:calcBSPutPrice(double vol, double rate, double div, double strike,

:calcBSCallPrice(double vol, double rate, double div, double strike,
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putprice = strike*exp(-rate*T)*prob2 - price*exp(-div*T)*probl;

return putprice;

double TForml::calcBSDownAndOutCallPrice(double vol, double rate, double div,
double strike, double price, double T, double barrier)

{

double probil;

double prob2;

double prob3;

double prob4;

double di1, d2, d3, d4, lambda, santykis;
double calldaoprice;

double al, a2;

double b1, b2, b3, b4;

lambda = (rate - div + vol*vol/2)/(vol*vol);

dl = (log(price/strike))/(vol*sqrt(T)) + lambda*vol*sqrt(T);

d2 = d1 - vol*sqre(T);

d3 = (log(pow(barrier,2)/(price*strike)))/(vol*sqrt(T)) + lambda*vol*sqrt(T);
d4 = d3 - vol*sqrt(T);

probl = normalCalc(dl);

prob2 = normalCalc(d2);

prob3 = normalCalc(d3);

prob4 = normalCalc(d4);

santykis = barrier/strike;
al = 2*lambda;
a2 = 2*lambda - 2;

calldaoprice = price*exp(-div*T)*probl - strike*exp(-rate*T)*prob2 -
price*exp(-div*T)*pow(santykis,2*lambda)*prob3 +
strike*exp(-rate*T)*pow(santykis,2*lambda - 2)*prob4;

return calldaoprice;

double TForml::calcBSDownAndOutPutPrice(double vol, double rate, double div,
double strike, double price, double T, double barrier)

{

double probil;

double prob2;

double prob3;

double prob4;

double di1, d2, d3, d4, lambda, santykis;
double calldaoprice;

double al, a2;

double b1, b2, b3, b4;

lambda = (rate - div + vol*vol/2)/(vol*vol);

dl = (log(price/strike))/(vol*sqrt(T)) + lambda*vol*sqrt(T);

d2 = d1 - vol*sqre(T);

d3 = (log(pow(barrier,2)/(price*strike)))/(vol*sqrt(T)) + lambda*vol*sqrt(T);
d4 = d3 - vol*sqrt(T);



probl
prob2
prob3
prob4

normalCalc(dl);
normalCalc(d2);
normalCalc(d3);
normalCalc(d4);

santykis = barrier/strike;
al = 2*lambda;
a2 = 2*lambda - 2;
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putdaoprice = strike*exp(-rate*T)*prob2 - price*exp(-div*T)*probl
+ strike*exp(-rate*T)*pow(santykis,2*lambda - 2)*prob4 - price*exp(-
div*T)*pow(santykis,2*lambda)*prob3;

return putdaoprice;

double TForml::calcBSUpAndOutCallPrice(double vol,

strike, double price, double T, double barrier)

{

double
double
double
double

probl;
prob2;
di, d2;
callprice;

double rate, double div, double

= (log(price/strike) + (rate - div + (voD)*(vol)/2.)*T)/(vol*sqrt(T));
= (log(price/strike) + (rate - div - (vol)*(vol)/2.)*T)/(vol*sqrt(T));

probl
prob2

normalCalc(dl);
normalCalc(d2);

calluaoprice = price*exp(-div*T)*probl - strike*exp(-rate*T)*prob2;

return calluaoprice;

}

double TForml::calcBSUpAndOutPutPrice(double vol,
double strike, double price, double T, double barrier)

{

double
double
double
double
double
double
double
double

probl;

prob2;

prob3;

prob4;

dl, d2, d3, d4, lambda, santykis;
calldaoprice;

al, a2;

bl, b2, b3, b4;

lambda = (rate - div + vol*vol/2)/(vol*vol);

probl
prob2

d3

- vol*sqgrt(T);

normalCalc(dl);
normalCalc(d2);

double rate, double div,

(log(price/strike))/(vol*sqrt(T)) + lambda*vol*sqrt(T);
dl - vol*sqgrt(T);
(log(pow(barrier,2)/(price*strike)))/(vol*sqrt(T)) + lambda*vol*sqrt(T);



68
prob3 normalCalc(d3);
prob4 normalCalc(d4);
santykis = barrier/strike;
al = 2*lambda;
a2 = 2*lambda - 2;

putuaoprice = calcBSPutPrice(double vol, double rate, double div, double strike,
double price, double T)- strike*exp(-rate*T)*prob2 - price*exp(-div*T)*probl

+ strike*exp(-rate*T)*pow(santykis,2*lambda - 2)*prob4 - price*exp(-
div*T)*pow(santykis,2*lambda)*prob3;

return putuaoprice;

#include <vcl.h>
#pragma hdrstop

#include "Unitl.h"
#include <math.h>
#include <stdio.h>

#pragma package(smart_init)
#pragma resource "*._dfm"

TForml *Forml;

void TForml::BinominisCall(int N, double T, double rate, double vol, double price,
double strike, double dividend)

{

int i, j;
double prob;
double a;
double num = 0.0;
double up =
double down
double dt

[eNINe]

.0;
0.0;
.0;

//Memol->Lines->Add("'T
//Memol->Lines->Add("'N

' + FloatToStr(T));
' + FloatToStr(N));

dt = T/N;
up = exp(vol*sqrt(dt));
down = 1./up;

a = exp(rate*dt);
prob = (a - down)/(up - down);

// skaiciuoja akcijos kaina kiekvienoje virsuneje
// priskiria call kainas

for (i = 0; 1 <= N; i+t)

for g =0; j <= 1; j++)

{
SLilLil = price*(pow(up,j))*(pow(down,i-j));
clilijl = 0;

//Memol->Lines->Add("'S["+IntToStr(D)+"]["+IntToStr(j)+"] = " +
FloatToStr(S[i1[iD);



}
}

//Memol->Lines->Add(*""");
for g =N; j >=0; j--)
{ c[N1[J1 = max(S[N]1[J] - strike, 0.);

//Nemol->Lines->Add("'C galut["+IntToStr(N)+"J["+IntToStr(j)+"] = " +
FloatToStr(c[N][i1));
}

//darbas atgal
for (i = N-1; 1 >=0; i--)

{ for g =1; jJ >=0; j--)
{
c[illJ] = exp(-rate*dt)*(prob*c[i+1][j+1] + (1. - prob)*c[i+1]1[JD);
cliliyl = max(S[ilLi] - strike, c[i][il);
//Memol->Lines->Add("C["+IntToStr(i)+"]["+IntToStr()+"] = " +
FloatToStr(c[illiD);
}
}
Memol->Lines->Add(*'galutine = " + FloatToStr(c[O0][0D));
}
/)=

void _ fastcall TForml::ButtonlClick(TObject *Sender)

int N;
for (N = Nprad; N <= Ngal; N++)

BinominisCall(N, 1., 0.0418, 0.33, 17., 17., 0.);

void TForml::BinominisPut(int N, double T, double rate, double vol, double price,
double strike, double dividend)

{

int i, j;
double prob;
double a;
double num = 0.0;
double up = 0.0
double down = 0.0;
double dt = 0.0;

//Memol->Lines->Add("'T
//Memol->Lines->Add("'N
dt = T/N;

up = exp(vol*sqrt(dt));
down = 1./up;

a = exp(rate*dt);

prob = (a - down)/(up - down);

' + FloatToStr(T));
' + FloatToStr(N));

// skaiciuoja akcijos kaina kiekvienoje virsuneje
// priskiria put kainas



for (i = 0; i <= N; i++)
for g = 0; jJ <= 1i; j+t+)

£
SLi1Li] = price*(pow(up,§))*(pow(down, i-j));
pLil10T = O;

//Memol->Lines->Add("'S["+IntToStr(i)+"]J["+IntToStr(§)+"] = " +
FloatToSstr(SLilLiD)):

}
}

//Memol->Lines->Add(""™");
for ( = N; j >=0; j--)

PINILJ] = max(strike - S[N][jl, 0.);
//Memol->Lines->Add("'P galut["+IntToStr(N)+"]["+IntToStr(§)+"] = ™ +

FloatToStr(p[N1LiD);
}

//darbas atgal
for (i = N-1; i >=0; i--)

for g =19;j >=0; j—)
{p[i][j] = exp(-rate*dt)*(prob*p[i+1][j+1] + (1. - prob)*pLi+1]1Li1);
pLilLi]l = max(strike - S[i]lli]l, pLilLil);

//Memol->Lines->Add("P["+IntToStr(D)+"]["+IntToStr()+"] = " +

FloatToStr(p[ilLi])):;

}
}
Memol->Lines->Add("'galutine = " + FloatToStr(p[O0]1[0D));
by
/)
void __ fastcall TForml::ButtonlClick(TObject *Sender)
{
int N;

for (N = Nprad; N <= Ngal; N++)
BinominisPut(N, 1., 0.0418, 0.33, 17., 17., 0.);

}
}

Binominis metodas down-and-out pasirinkimo pirkti sandoriams

#include <vcl_h>
#pragma hdrstop

#include "Unitl.h"

#include <math.h>
#include <stdio.h>

#pragma package(smart_init)
#pragma resource "*_dfm"

TForml *Forml;



void TForml::BinDownAndOutCall(int N, double T, double rate,

price, double strike, double dividend, double barrier)

T/N;

exp(vol*sgrt(dt));

down = 1./up;

a = exp(rate*dt);

prob = (a - down)/(up - down);

// skaiciuoja akcijos kaina kiekvienoje virsuneje
// priskiria call kainas

for (i = 0; i <= N; i++)

for (j = 0; j <= i; j+¥)

double vol, double

{
SLi]Lil = price*(pow(up,j))*(pow(down,i-j));
//c[illj] = 0.;
//Memol->Lines->Add("'S["+IntToStr(i)+"][""+IntToStr(g)+"] '+
FloatToStr(S[illiD);
}
}
for (J = N; j >=0; j--)
{
if (SIN]1[j]1<= barrier) c[N][}J]1=0-;
else c[N]1[J] = max(S[N]1[]J] - strike, 0.);
//Memol->Lines->Add("'C galut["+IntToStr(N)+"]["+IntToStr(§)+"] = " +
FloatToStr(c[N1LiD);
by

//darbas atgal
for (i = N-1; i1 >=0; i--)

1
+

{ for (g = 1; j >=0; j--)
{ if SILD ) ) _ _
c[illi] = exp(~rate*dt)*(prob*c[i+1][j+1] + (1. - prob)*c[i+1]1[JD);
it (S[i10] <= barrier) c[i][j] = 0-;
else clillg]l = max(S[ill]1 - strike, c[illJD):
//Memol->Lines->Add("C["+IntToStr()+"]["+IntToStr(j)+"]
FloatToStr(c[illJD);

//Memol->Lines->Add("C["+IntToStr(1)+"]["+IntToStr(jJ)+"]

FloatToStr(c[01[0]));
}

}
}

1
+
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void _ fastcall TForml::ButtonlClick(TObject *Sender)
{

int N;

for (N = Nprad; N <= Ngal; N++) {

BinDownAndOutCall(N, 1., 0.0418, 0.33, 17., 17., 0., 15.);

void TForml::BinDownAndOutCall(int N, double T, double rate, double vol, double
price, double strike, double dividend, double barrier)

{

int i, j;
double prob;
double a;
double num = 0.0;
double up = 0.0
double down = 0.0;
double dt = 0.0;

t T/N;

p = exp(vol*sqrt(dt));

down = 1./up;

a = exp(rate*dt);

prob = (a - down)/(up - down);

d
u

// skaiciuoja akcijos kaina kiekvienoje virsuneje
// priskiria call kainas

for (i = 0; i <= N; i++)

for = 0; j <= i; j++)

{
S[i1Li1 = price*(pow(up,§))*(pow(down, i-j));
//p[i]10] = 0-;
//Memol->Lines->Add("S["+IntToStr(i)+"]["+IntToStr(g)+"] = " +
FloatToStr(S[ilLi1)):
}
}
for (G = N; j >=0; j--)
{ it (S[N1[J1<= barrier) p[N]1L[j]=0-;
else c[N]1[jJj] = max(strike - S[N][jl1, 0.);
//Memol->Lines->Add("'P galut["+IntToStr(N)+"]["+IntToStr()+"] = " +
FloatToStr(p[N1Li1));
}

//darbas atgal
for (i = N-1; 1 >=0; i--)

{
for g = i; j > 0; j--)
{ if SLilLD i i i i
pLilld] = exp(-rate*dt)*(prob*c[i+1][j+1] + (1. - prob)*c[i+1]1[J1):;



if (S[il1[jJ] <= barrier) p[illil] =
else p[il[j] = max(strike - S[I][j] pLilldD);

//Memol->Lines->Add("'C["+IntToStr(D)+"]["+IntToStr()+"] = " +
FloatToStr(pLilLil)):
//Memol->Lines->Add(""C["+IntToStr(i)+"]J["+IntToStr(g)+"] = " +
FloatToStr(p[O]1[0])):
}
by
}
/)
void fastcall TForml::ButtonlClick(TObject *Sender)
{
int N

for (ﬁ = Nprad; N <= Ngal; N++) {

BinDownAndOutPut(N, 1., 0.0418, 0.33, 17., 17., 0., 15.);

#include <vcl_h>
#pragma hdrstop

#include "Unitl.h"
#include <math.h>
#include <stdio.h>

#pragma package(smart_init)
#pragma resource "*_dfm"

TForml *Forml;

void TForml::BinUpAndOutCall(int N, double T, double rate, double vol, double
price, double strike, double dividend, double barrier)

{

int i, j;
double prob;
double a;
double num = 0.0;
double up = 0.0
double down = 0.0;
double dt = 0.0

t = T/N;

p = exp(vol*sqrt(dt));

down = 1./up;

a = exp(rate*dt);

prob = (a - down)/(up - down);

d
u

// skaiciuoja akcijos kaina kiekvienoje virsuneje
// priskiria call kainas
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for (i = 0; i <= N; i++)

for = 0; j <= i; j++)

{

SLillj] = pric e*(DOW(up,J))*(DOW(down 1-§));

//c[ilj] = o.

//Memol->Lines->Add("'S["+IntToStr(i)+"]["+IntToStr(g)+"] = " +
FloatToStr(S[illiD);

}
}

for g =N; j >=0; j--)

{ if (SIN]1[j]1>= barrier) c[N][}J]1=0-;

else c[N]1[jJ] = max(S[N]1[]J] - strike, 0.);
//Memol->Lines->Add("'C galut["+IntToStr(N)+"]["+IntToStr(§)+"] = " +

FloatToStr(c[N1LiD);
}

//darbas atgal
for (i = N-1; 1 >=0; i--)

{
for (j = #; j >= 0; j--)
{ if GLlub . ] _ _
c[i1l] = exp(-rate*dt)*(prob*c[i+1][j+1] + (1. - prob)*c[i+1]1[1):;

f (S[i10]1 >= barrier) c[illj] =
else c[illgl = max(S[il1 - strlke c[ilboD):

//Vemol->Lines->Add("C["+IntToStr(i)+"J["+IntToStr(j)+"] = " +
FloatToStr(c[i1[iD);
//Memol->Lines->Add("'C["+IntToStr(i)+"]["+IntToStr(g)+"] = +

FloatToStr(c[01[0]D);
}

}
e
void __ fastcall TForml::ButtonlClick(TObject *Sender)

int N;
for (N = Nprad; N <= Ngal; N++) {

BinDownAndOutCall(N, 1., 0.0418, 0.33, 17., 17., 0., 15.);

#include <vcl_h>
#pragma hdrstop

#include "Unitl.h"
#include <math.h>
#include <stdio.h>

#pragma package(smart_init)
#pragma resource "*_dfm"



TForml *Forml;

void TForml::BinUpAndOutPut(int N, double T, double rate, double vol, double
price, double strike, double dividend, double barrier)

{

int i, j;
double prob;
double a;
double num = 0.0;
double up = 0.0;
double down = 0.0;
double dt = 0.0;

T/N;

exp(vol*sqrt(dt));
n=1./up;

a = exp(rate*dt);

prob = (a - down)/(up - down);

dt
up
dow

// skaiciuoja akcijos kaina kiekvienoje virsuneje
// priskiria put kainas

for (i = 0; i <= N; i++)

for ( = 0; j <= i; j++)
{

SLillj] = pric e*(DOW(up,J))*(DOW(down 1-§));
//pLill] = O.
//Memol->Lines->Add("'S["+IntToStr(i)+"]["+IntToStr(g)+"] = " +
FloatToStr(S[illiD);
he
}
for = N; j >=0; j--)
{
if (SIN1LJ1>= barrier) p[N]1Lj]=0-;
else p[N]1[J] = max(strike - S[N]L[jl1, 0.);
//Memol->Lines->Add("'P galut["+IntToStr(N)+"]["+IntToStr(§)+"] = " +
FloatToStr(c[N1[iD);
by

//darbas atgal
for (i = N-1; 1 >=0; i--)

{
for g = 1; j >= 05 j--)
{ if SLILD ) ] _ _
clilli] = exp(-rate*dt)*(prob*p[i+1][j+1] + (1. - prob)*p[i+1]1[Li1):
f (S[i10]1 >= barrier) c[illj] =
else clillgl = max(SLil1 - strlke pLilldD):
//Memol->Lines->Add("'P ["+IntToStr(i)+"]J["+IntToStr(g)+"] = " +
FloatToStr(pLilLil)):
//Memol->Lines->Add("P["+IntToStr()+"]["+IntToStr()+"] = " +

FloatToStr(p[01[0D));
}
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void _ fastcall TForml::ButtonlClick(TObject *Sender)

int N;
for (N = Nprad; N <= Ngal; N++) {

BinUpAndOutPut(N, 1., 0.0418, 0.33, 17., 17., 0., 15.);

void TForml::BinDownAndOutCalllnter(int N, double T, double rate, double vol,
double price, double strike, double dividend, double barrier)

{

if (S[i]1[j] <= barrier) c[i]l[i] = 0.;
else c[illJ] = max(S[il[J]1 - strike, c[illiD:;
// interpoliavimas
it ((S[1]1L1] <= barrier) && (S[i]l[j+1] >= barrier))
{ clil+1] = cLilbO+11*(SLilb+1]- barrier)/(SLil0O+11- SLilOD +
clilhl*(pbarrier - SLI1OD/Li10+1]- S1LD:}

//Nemol->Lines->Add("C["+IntToStr(i)+"]["+IntToStr(g)+"] = " +
FloatToStr(c[i1[iD);
//Memol->Lines->Add(*C["+IntToStr(i)+"]["+IntToStr(j)+"] = " +

FloatToStr(c[0][0D));
¥

}

Memol->Lines->Add(/*"galutine = " + */FloatToStr(c[0][0]));
he

void __ fastcall TForml::ButtonlClick(TObject *Sender)

int N;
for (N = Nprad; N <= Ngal; N++) {

BinDownAndOutCallInter(N, 1., 0.0418, 0.33, 17., 17., 0., 15.);

void TForml::BinDownAndOutCalllnter(int N, double T, double rate, double vol,
double price, double strike, double dividend, double barrier)

{

it (S[i1[J] <= barrier) c[i][j] = 0.;
else c[illJ] = max(S[i]l[J] - strike, c[illiD:;
// interpoliavimas
it ((S[i10] <= barrier) && (S[i1j+1] >= barrier))
{ clili+1] = clili+11*(SLi]0+1]- barrier)/(SLillj+1]1- SCilLD +
clilhl*(barrier - S[AIOD/CSLI10+11- SLi1OD 3}
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//Memol->Lines->Add(""C["+IntToStr(i)+"]J["+IntToStr(g)+"] = " +
FloatToStr(c[i1[iD);
//Memol->Lines->Add("'C["+IntToStr(i)+"]["+IntToStr(g)+"] = +

FloatToStr(c[01[0]D);
}

}
Memol->Lines->Add(/*"galutine = " + */FloatToStr(c[0][0]));

for (ﬁ = Nprad; N <= Ngal; N++) {

BinDownAndOutCalllnter(N, 1., 0.0418, 0.33, 17., 17., 0., 15.);

void TForml::BinDownAndOutPutinter(int N, double T, double rate, double vol,
double price, double strike, double dividend, double barrier)

{

if (S[i1[J] <= barrier) p[i]l[i] = 0.;
else pl[ill] = max(strike - S[i101, p[i1OD):
// interpoliavimas
it ((S[i10] <= barrier) && (S[i1lj+1] >= barrier))
A plil0+1] = pLila+11*CSLil0+1]- barrier)/(SLi10+11- SCilOD +
pLil01*(barrier - S[i]L1D/Li10O+1]1- SLilOD:}

___ //Memol->Lines->Add("P["+IntToStr(i)+"]["+IntToStr(g)+"]
[I][J}B&émol—>Lines—>Add("P["+IntToStr(i)+"]["+IntToStr(j)+"]
FloatToStr(p[O]1[0D));

}

}
Memol->Lines->Add(/*"'galutine = " + */FloatToStr(p[0]1[0]));

' + FloatToStr(p

'+

for (N = Nprad; N <= Ngal; N++) {

BinDownAndOutPutinter(N, 1., 0.0418, 0.33, 17., 17., 0., 15.);
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void TForml::BinDownAndUpCalllInter(int N, double T, double rate, double vol,
double price, double strike, double dividend, double barrier)

{

it (S[i1J] >= barrier) c[i][J] = 0-;
else c[illJ] = max(S[i1lJ]1 - strike, c[illOD):
// interpoliavimas
if (S[11[1] <= barrier) && (S[i]l[j+1] >= barrier))
{ clili+1] = clili+1]1*(SLi]0+1]- barrier)/(SLilli+1]- SCilLD +
clilhl*(barrier - S[A]OD/(SLi10+11- SLi1OD:}

void _ fastcall TForml::ButtonlClick(TObject *Sender)

int N;
for (N = Nprad; N <= Ngal; N++) {

BinUpAndOutCallinter(N, 1., 0.0418, 0.33, 17., 17., 0., 15.);

void TForml::BinUpAndOutPutinter(int N, double T, double rate, double vol, double
price, double strike, double dividend, double barrier)

{

it (S[i1[J] >= barrier) p[i]l[j] = O0.;
else  p[illil = max(strike - S[i]Lil. pLi101);
// interpoliavimas
it ((S[i10] <= barrier) && (S[i1+1] >= barrier))
L p[i10+1] = pLil[i+11*(S[I]Li+1]- barrier)/(SLilLi+1]1- SLi1GD) +
pLili1*(barrier - SO /C(SLI10+1]1- SLi1OD 3}

void __ fastcall TForml::ButtonlClick(TObject *Sender)

{
int N;
for (N = Nprad; N <= Ngal; N++) {

BinDownAndOutPutinter(N, 1., 0.0418, 0.33, 17., 17., 0., 15.);

double TForml::TrinDownAndOutCall(int N, double T, double rate, double vol, double
price, double strike, double dividend, double barrier)



double drift = rate - dividend - 0.5*vol*vol;
// kai lambda sqrt(3/72)

sgrt(dt/6)*(drift/vol) + 0.33333;
-sqrt(dt/6)*(drift/vol) + 0.33333;
0.33333;

exp(vol*sqrt(3*dt/2));

= 1./up;

pu
pd
pm
up

Q
Q
=
=)

for (i = N; i >= 0; i--)

for(j -i; j <= i; j++v)
S[i+nulis][j+nulis] = price*pow(up,j);

//Memol->Lines->Add("'S["+IntToStr(D))+"]["+IntToStr(J)+"] = " +
FloatToStr(S[i+nulis][j+nulis]));

}
}

//Mem01—>LineS_>Add(nn);
for(j = N; j >= -N; j--)
{

it (S[N+tnulis][jJ+nulis] <= barrier) c[N+nulis][j+nulis] = ;
else c[N+nulis][jJ+nulis+1l] = max(S[N+nulis][j+nulis+1] - strlke 0.);

//Memol->Lines->Add(("'C["+IntToStr(N)+"]["+IntToStr(J)+"] = "
+FloatToStr(c[N+nulis][j+nulis])));

}

for (i=N-1; i >= 0; i--)

for (g=i; j >= -i; j--)
{
if (S[i+nulis][j+nulis])
{c[i+nulis][j+nulis] = exp(-rate*dt)*(pu*c[i+l+nulis][j+1+nulis] + pm*
c[i+l+nulis][j+nulis] + pd*c[i+1l+nulis][j-1+nulis]);

if (S[i+nulis][jJ+nulis] <= barrier) c[i+nulis][j+nulis] = 0.;

else cli+nulis][j+nulis] = max(c[i+nulis][j+nulis],S[i+nulis][j+nulis] -

strike);}

}
}

Memol->Lines->Add(/*"N = " + IntToStr(N) + " Galutine call = " +
FloatToStr(c[O+nulis][O+nulis]));

79
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return c[O+nulis][O+nulis];

}
void _ fastcall TForml::ButtonlClick(TObject *Sender)

int N;
for (N = Nprad; N <= Ngal; N++) {
TrinDownAndOutCall(N, 1., 0.0418, 0.33, 17., 17., 0., 14.);

double TForml::TrinDownAndOutPut (int N, double T, double rate, double vol, double
price, double strike, double dividend, double barrier)

{
for (i = N; i >=0; i--)
forg = -i; j <= i; j++)
S[i+nulis][j+nulis] = price*pow(up,j);

}
}

//Memol->Lines->Add(*"""");

for(J = N; J >= -N; j--)
{

it (S[N+nulis][jJ+nulis] <= barrier) p[N+nulis][j+nulis] = 0.;
else p[N+nulis][jJ+nulis+1l] = max(strike - S[N+nulis][j+nulis+1], 0.);

for (i=N-1; i >= 0; i--)

for (g=i; j >= -i; j--)
{
if (S[i+nulis][j+nulis])

{p [i+nulis][j+nulis] = exp(-rate*dt)*(pu*p[i+1l+nulis][j+1+nulis] + pm*
pli+l1+nulis][j+nulis] + pd*p[i+1l+nulis][j-1+nulis]);

if (S[i+nulis][jJ+nulis] <= barrier) p[i+nulis][j+nulis] = 0.;

else p[i+nulis][jJ+nulis] = max(p[i+nulis][j+nulis],strike -
S[i+nulis][j+nulis]);}

}
}

return p[O+nulis][O+nulis];

void _ fastcall TForml::ButtonlClick(TObject *Sender)

int N;
for (N = Nprad; N <= Ngal; N++) {
TrinDownAndOutPut (N, 1., 0.0418, 0.33, 17., 17., 0., 14.);
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double TForml::TrinUpAndOutCall(int N, double T, double rate, double vol, double
price, double strike, double dividend, double barrier)

{
for (i

1
=2
-
Vv
1]
o
-
|
|
o/

for(J = -i; J <= i; j++)

S[i+nulis][j+nulis] = price*pow(up,j);

//Memol->Lines->Add("'S["+IntToStr(D)+"]["+IntToStr()+"] = " +
FloatToStr(S[i+nulis][j+nulis]));

}
}

//Memol->Lines->Add("""");
for(j = N; j >= -N; j--)
{

if (S[N+nulis][j+nulis] <= barrier) c[N+nulis][j+nulis] =
else c[N+nulis][j+nulis+1] = max(S[N+nulis][j+nulis+1] - strlke 0.);

//Memol->Lines->Add(("'C["+IntToStr(N)+"]["+IntToStr(j)+"] = "
+FloatToStr(c[N+nulis][j+nulis])));

}

for (i=N-1; i >= 0; i--)
for (g=i; j >= -i; j--)
{
if (S[i+nulis][j+nulis])
{c[i+nulis][j+nulis] = exp(-rate*dt)*(pu*c[i+1+nulis][j+1+nulis] + pm*
c[i+1l+nulis][j+nulis] + pd*c[i+1l+nulis][j-1+nulis]);

if (S[i+nulis][jJ+nulis] <= barrier)
c[i+nulis][j+nulis] = max(c[i+nulis][j+nulis],S[i+nulis][j+nulis] -

strike);
else cli+nulis][j+nulis] = 0.;
¥
}
Memol->Lines->Add(/*"N = " + IntToStr(N) + " Galutine call = " +

FloatToStr(c[O+nulis][O+nulis]));
return c[O+nulis][O+nulis];

}



void _ fastcall TForml::ButtonlClick(TObject *Sender)

{
int N;
for (N = Nprad; N <= Ngal; N++) {
TrinUpAndOutCall(N, 1., 0.0418, 0.33, 17., 17., 0., 14.);

double TForml::TrinUpAndOutPut (int N, double T, double rate, double vol, double
price, double strike, double dividend, double barrier)

{
for (i = N; i1 >=0; i--)
for(g = -i; j <= i; j++)
S[i+nulis][j+nulis] = price*pow(up,j);

}
}

//Mem01—>LineS_>Add(nn);

for(J = N; j >= -N; j--)
{

it (S[IN+tnulis][j+nulis] >= barrier) p[N+nulis][j+nulis+1] = max(strike -
S[N+nulis][jJ+nulis+1], 0.);
else p[N+nulis][j+nulis] = 0.;

for (i=N-1; i >= 0; i--)

for (g=i; j >= -1; j--)
{

if (S[i+nulis][j+nulis])
{p [i+nulis][j+nulis] = exp(-rate*dt)*(pu*p[i+l+nulis][j+1+nulis] + pm*
pli+l+nulis][j+nulis] + pd*p[i+1l+nulis][j-1+nulis]);

it (SLi+nulis][j+nulis] >= barrier) p[i+nulis][j+nulis] = O.;
else pli+nulis][jJ+nulis] = max(p[i+nulis][j+nulis],strike -
S[i+nulis][j+nulis]);}

}
}

return p[O+nulis][O+nulis];

void _ fastcall TForml::ButtonlClick(TObject *Sender)
{
int N;
for (N = Nprad; N <= Ngal; N++) {
TrinUpAndOutPut (N, 1., 0.0418, 0.33, 17., 17., 0., 14.);



Trinominis metodas down-and-out pasirinkimo pirkti sandoriams jkainoti interpoliuojant

double TForml::TrinDownAndOutCalllnt (int N, double T, double rate, double vol,
double price, double strike, double dividend, double barrier)

for (i=N-1; i >= 0; i--)

for (g=i; j >= -i; j--)
{

if (S[i+nulis][j+nulis])
{c[i+nulis][j+nulis] = exp(-rate*dt)*(pu*c[i+1l+nulis][j+1+nulis] + pm*
c[i+1l+nulis][j+nulis] + pd*c[i+1l+nulis][j-1+nulis]);

if (S[i+nulis][j+nulis] <= barrier) c[i+nulis][j+nulis] = 0.;
else cli+nulis][j+nulis] = max(c[i+nulis][j+nulis],S[i+nulis][j+nulis]
strike);}

//interpoliavimas

it ((S[i+nulis][j+nulis] <= barrier) && (S[i+nulis][j+1+nulis] >= barrier))

{ cl[i+nulis][j+1+nulis] = c[i+nulis][jJ+1+nulis]*(S[i+nulis][j+1+nulis]-
barrier)/(SLi+nulis][j+1+nulis]- S[i+nulis][j+nulis]) +
c[i+nulis][j+nulis]*(barrier - S[i+nulis][j+nulis])/(SLi+nulis][j+1+nulis]-
S[i+nulis][j+nulis]);}

}
}
return c[O+nulis][O+nulis];
}
/)~

double TForml::TrinDownAndOutPutint (int N, double T, double rate, double vol,
double price, double strike, double dividend, double barrier)

for (i=N-1; i >= 0; i--)
for (g=i; j >= -i; j--)
{

if (S[i+nulis][j+nulis])
{p[i+nulis][j+nulis] = exp(-rate*dt)*(pu*p [i+1+nulis][j+1+nulis] + pm*
pLi+l1+nulis][j+nulis] + pd*p [i+1+nulis][j-1+nulis]);

if (S[i+nulis][jJ+nulis] <= barrier) p[i+nulis][j+nulis] = 0.;
else p[i+nulis][j+nulis] = max(p[i+nulis][j+nulis], strike -
S[i+nulis][j+nulis]);}

//interpoliavimas

it ((S[i+nulis][j+nulis] <= barrier) && (S[i+nulis][j+1+nulis] >= barrier))

{ pLi+nulis][j+1+nulis] = p[i+nulis][j+1+nulis]*(S[i+nulis][j+1+nulis]-
barrier)/(S[i+nulis][j+1+nulis]- S[i+nulis][j+nulis]) +
pLi+nulis][j+nulis]*(barrier - S[i+nulis][j+nulis])/(S[i+nulis][j+1+nulis]-
S[i+nulis][j+nulis]):}

83



84
3

return p[O+nulis][O+nulis];

double TForml::AdaptiveMesh(int N, double T, double rate, double vol, double
price, double strike, double dividend, double barrier)

double dt = T/N;
double drift = rate - dividend - 0.5*vol*vol;
double dx = 2*(log(price) - log (barrier));
for (i = N; 1 >=0; 1--)
for(g = -i; J <= 1i; j++)
S[i+nulis][jJ+nulis] = price*pow(up,j);

//Memol->Lines->Add("'S["+IntToStr(D)+"]["+IntToStr()+"] = "
+FloatToStr(S[i+nulis][j+nulis]));

}

}

//Mem01—>LineS_>Add(nn);
for(j = N; j >= -N; j--)
{

if (S[N+nulis][j+nulis] <
else c[N+nulis][j+nulis]

barrier) c[N+nulis][j+nulis] = 0.;
max(S[N+nulis][j+nulis] - strike, 0.);

//Memol->Lines->Add(("'C["+IntToStr(N)+"]["+IntToStr(J)+"] = "
+FloatToStr(cINILID)):;

}

for (i=N-1; i >= 0; i--)
for (g=i; j >= -i; j--)

it (S[i+nulis][j+nulis])

{c[i+nulis][j+nulis] = exp(-rate*dt)*(Pu(dx, dt, drift,
voD)*c[i+1+nulis][j+1+nulis] + Pm(dx, dt, drift, vol)* c[i+l1+nulis][j+nulis] +
Pd(dx, dt, drift, vol)*c[i+1+nulis][j-1+nulis]);

// Memol->Lines->Add("'C["+IntToStr())+"]["+IntToStr(j)+"] = "
+FloatToStr(c[i+nulis][j+nulis]));

if (S[i+nulis][jJ+nulis] <= barrier) c[i+nulis][j+nulis] = 0.;
else c[i+nulis][jJ+nulis] = max(c[i+nulis][j+nulis],S[i+nulis][j+nulis] -
strike);}
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//Memol->Lines->Add("'C["+IntToStr(D)+"]["+IntToStr(j)+"] = " +
FloatToStr(c[i1[iD);
// }

}
}

Memol->Lines->Add(/*"N = " + IntToStr(N) + " Galutine call = " +
FloatToStr(c[O+nulis][O+nulis]));
for (i = 4*N; i1 >=0; i--) {
J i/ 4;
k=4-(%4);
if (k == 4) b2[i] = c[J+nulis][0+nulis];
else b2[i1] = exp(-rate*dt*k/4.)*(Pu(dx, dt*k/4., drift,
voD)*c[j+1+nulis][1+nulis] + Pm(dx, dt*k/4., drift, vol)* c[j+1+nulis][0+nulis]);

if (i == 4*N) bl[i] = (S[N+nulis][O+nulis] + S[N+nulis][-1+nulis])/2. -
strike;
else bl[i] = exp(-rate*dt*k/4.)*(Pu(dx/2., dt*k/4., drift, voD)*b2[i+1] +
Pm(dx/2., dt*k/4., drift, voD)*bl[i+1]);
}

//return c[O+nulis][O+nulis];
return b1[0];

double TForml::Pu(double dx, double dt, double drift, double vol)

double a, b, c;

a = vol*vol*dt/ (dx*dx);
b = drift*drift*dt*dt/(dx*dx);
c = drift*dt/dx;
return (a + b + ¢c)/2.;
by
/)~

double TForml::Pd(double dx, double dt, double drift, double vol)
{ double a, b, c;

a = vol*vol*dt/(dx*dx);
b = drift*drift*dt*dt/(dx*dx);
c = drift*dt/dx;
return (a + b - ¢c)/2_;
}
// - —————————

double TForml::Pm(double dx, double dt, double drift, double vol)
{

}
I/}

return 1. - Pu(dx, dt, drift, vol) - Pd(dx, dt, drift, vol);
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