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SUMMARY

In finance, a barrier option is an exotic derivative whose payoff depends on whether or not the
underlying asset has breached the pre-set barrier level either springing the option into existence or
extinguishing an already existing option.

Barrier options were created to provide the insurance value of an option without charging as
much premium. On the other hand, this means higher risk of loss due to barrier features either.

A Markov chain is a discrete-time stochastic process — a sequence of random variables — with
the Markov property, namely that, given the present, the future is conditionally independent of the
past.

In this paper we propose a Markov chain method for pricing discretely monitored barrier
options in the Black-Scholes framework having a constant volatility. This method uses a time
homogenous Markov chain to approximate the underlying asset price process over the maturity of
the option. We study both knock-in and knock-out barrier options and also analyze different types
of barrier such as single or double barriers.

The final section submits the results of pricing discretely monitored barrier options by a
Markov chain comparing to analytical prices of the Black-Scholes model as benchmarks and also
crude Monte Carlo simulation. Thus, a Markov chain method can easily handle various cases even
if the barrier is close to the initial asset price or early exercise is permitted (American barrier
options). Furthermore, it is possible to adjust the time step of the Markov chain to exactly fit the
barrier monitoring frequency and for the barrier to be placed suitably in relation to the discretized
asset prices. The main advantage of this method is fast convergence to fairly exact value of the
option. Even more, in most cases the results are better than using regular Monte Carlo simulation
method which is the most common one in pricing various options.

In summary, a Markov chain approach provides a natural framework for pricing barrier

options and is easy to implement.
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SANTRAUKA

Egzotinis barjero sandoris yra finansiné i§vestine priemone, kurios iSmokéjimas priklauso nuo
to, ar pirminio aktyvo kaina kirto i§ anksto nustatyta barjero lygj ar ne, tokiu biidu sandoriui
tampant veiksmingu (galiojanciu) arba neveiksmingu.

Barjero sandoriai buvo sukurti sumazinti apsidraudimo sgnaudas neapmokestinant tokia didele
premija kaip jprastinio sandorio, kadangi dalies apmoké¢jimo atsisakoma kliudzius barjera. Kita
vertus, dél minétos barjero sandorio specifikos nuostoliy rizika iSlieka taipogi didesné.

Markovo grandiné yra stochastinis diskretaus laiko procesas — atsitiktiniy kintamyjy seka —,
kuris remiasi principu, jog praeitis yra nereikSminga numatant ateitj, svarbi tiktai esamojo laiko
informacija.

Siame darbe diskretaus barjero sandorio jkainojimui su laikui bégant nekintan¢iu aktyvo kainos
nepastovumu sitilomas Markovo grandiniy metodas, atitinkantis Bleiko (angl. Black) ir Solso
(angl. Scholes) opciony jkainojimo teorija. Sis metodas naudoja homogening Markovo granding
kaip priminio aktyvo kainos proceso per barjero sandorio galiojimo laikotarpj artinj. Darbe tiriami
barjero sandoriai, kuomet barjero kirsti negalima ir kai tai padaryti biitina. Be to, analizuojami
jvairiis vieno arba dviejy barjery opciony tipai.

Paskutiniame skyriuje pateikti rezultatai jkainojant diskrecius barjero pasirinkimo sandorius
Markovo grandiniy metodu lyginant su analizinémis Bleiko ir Solso modelio kainomis kaip
sandoriy vertés etalonais ir atitinkamais Monte Karlo (angl. Monte Carlo) modeliavimo jverciais. I$
tiesy, Markovo grandiniy metodas yra efektyvus jvairiose situacijose, net jei pirminio aktyvo kaina
yra artima barjero reikSmei arba galimas iSankstinis opciono vykdymas (Amerikietiskieji barjero
pasirinkimo sandoriai). Be to, Markovo grandiniy laiko Zingsnj galima parinkti identiska barjero
stebésenos dazniui, o pirminio aktyvo kainos biiseny vektoriy tinkamai susieti su nustatytu barjero
lygmeniu. Pagrindinis metodo privalumas yra greitas konvergavimas j pakankamai tiksly barjero
sandorio kainos jverti. Daugelyje situacijy sitlytu metodu gauti rezultatai yra tikslesni nei
atitinkami Monte Karlo metodo, kuris yra vienas populiariausiy ir placiausiai naudojamy biidy
ikainojant jvairius opcionus.

Apibendrinant galima teigti, kad Markovo grandiniy metodas suteikia galimybe jkainoti realius

barjero pasirinkimo sandorius ir yra lengvai jgyvendinamas.
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IVADAS

Pasirinkimo sandorio (opciono) sgvoka buvo vartojama dar Antikos laikais, kuomet romény,
graiky ir finikieCiy vietiniai pirkliai sudarydavo j uostus atplaukusiy laivy gabenamy kroviniy
opcionus. Siuolaikinéje finansy rinkoje opcionas apibréZiamas kaip sandoris tarp dviejy 3aliy, kuriy
viena turi teis¢, bet (reikéty atkreipti démesj) ne jsipareigojimg pirkti arba parduoti pagrindinj
aktyva tam tikru laiku uZ i§ anksto nustatyta kaina.

Pagrindiné opciony problema — kaip teisingai nustatyti sandorio kaing, kuria biity patenkintos
abi sandorio pusés ir tuo paciu nebiity paZeista finansy rinkos pusiausvyra. Kitaip tariant, kaip
tinkamai prognozuoti pagrindinio aktyvo atsitiktinés kainos dinamika.

Egzotinis barjero opcionas yra i§vestin¢ finansiné priemoné, kuri arba pradeda galioti pirminio
vertybinio popieriaus kainai virSijus tam tikra slenkstj (barjerg), arba yra anuliuojama kirtus $ia riba.
Pastaruoju metu barjero sandoriai tapo tokie pat populiariis ir placiai naudojami kaip ir jprastiniai
pasirinkimo sandoriai. ([12]). Pagrindiné to priezastis yra apsidraudimo sgnaudy sumaZzinimas, kurj
salygoja dalies apmokéjimo atsisakymas kliudZius barjera.

Jprasting analiziné¢ Bleiko (angl. Black) ir Solso (angl. Scholes) jkainojimo iSraidka i§vesta
taikant prielaida, kad barjero stebésena yra tolydiné. Deja, realiame gyvenime opcionai stebimi tam
tikrais laiko intervalais, kuriy ilgis turi didZiulg jtaka sandorio kainai.

Literatiroje nesunku rasti skaitiniy metody, kaip jkainoti barjero sandorj esant diskretinei
stebésenai. Kiekvienas jy turi savo privalumus ir trikumus. Tinkliniai metodai (pvz., apribotas
trinominis medis, prisitaikanc¢io tinklo modelis) reikalauja daugybés skai¢iavimy. Be to, apribotas
trinominis medis néra tinkamas biidas spresti uzZdaviniui, jei barjero reik§mée artima pirminio aktyvo
kainai. [vairtis baigtiniy skirtumy metodai konverguoja j pakankamai tiksly barjero sandorio kainos
jvertinima, taCiau néra lengva sudaryti norimo tikslumo laiko ir aktyvo kainos kitimo gardelg.
Monte Karlo (angl. Monte Carlo) modeliavimo metodas yra lankstus daugybiniy faktoriy atZvilgiu.
Kita vertus, Sis metodas taipogi naudoja nemaZzai skaiCiavimy, laiko resursy ir yra sudétingas
procesas, jei norima jkainoti AmerikietiSkajj barjero sandorj (opciono jvykdymas galimas ne tik
sandorio gyvavimo termino pabaigoje, bet ir anksciau) ([16]).

Sio egzotinio sandorio kainos radimas naudojant Markovo grandiniy metoda suteikia
galimybe jkainoti tiek EuropietiSkuosius, tieck AmerikietiSkuosius barjero opcionus. PrieSingai nei
kiti tinkliniai metodai, priart¢jimas prie barjero opciono kainos Markovo grandiniy metodu
nereikalauja susieti pirminio aktyvo kainos biiseny skai¢iy su laiko Zingsniy skai¢iumi. Si
pasirinkimo laisvé suteikia galimybe laiko intervalg parinkti analogiSka barjero stebésenos daZniui
ir mainais nereikalauja paaukoti sandorio kainos jvertinimo tikslumo ([9], [10]). Be abejonés,

minéti privalumai skatina susipazinti su metodo koncepcija placiau.
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1. TEORINE DALIS

Itin paplitusi finansiné iSvestiné priemoné yra pasirinkimo sandoris. Pasirinkimo sandoriai
gali biiti paprastieji arba egzotiniai. Vienas populiariausiy egzotiniy sandoriy yra barjero opcionas.
Sio sandorio jvairiy tipy jkainojimui i§vestos analizinés Bleiko ir Solso formulés. Teisingai kainai
finansy rinkos dalyviy atZvilgiu rasti naudojama ir Monte Karlo simuliacija, tatiau nuolat ieSkoma
patikimesniy ir greitesniy biidy. Vienas tokiy yra Markovo grandiniy metodas.

Skyriaus pabaigoje suformuluoti darbe sprendZiami uZdaviniai ir apraSyta programiné

realizacija, pateiktas jos pasirinkimo pagrjstumas.
1.1 PASIRINKIMO SANDORIS

Pasirinkimo sandoris arba opcionas yra teis¢, bet ne jsipareigojimas, pirkti (parduoti) aktyva
su tam tikromis sglygomis — i§ anksto nustatyta aktyvo kaina ir apibréZtu opciono galiojimo periodu
([19]). Turtas, kuriam gali biiti sudaromi pasirinkimo sandoriai, vadinamas baziniu arba pirminiu
turtu. Tai gali buti Zaliavine preke, valiuta, akcija ir kitas finansinis turtas ([12]).

Pasirinkimo sandorio id¢ja gali biiti realizuojama jvairiose kasdieninio gyvenimo situacijose.
Pavyzdziui, Jis radote savo svajoniy namg, taciau artimiausius tris ménesius neturésite pinigy ji
ipirkti. Taigi, Jus deratés su savininku ir sudarote sandorj pirkti namg per tris ménesius uz
200,000 Lt. Namo savininkas uZ §j susitarimg nustato 5,000 Lt kaing. Isivaizduokite po Sio sandorio
ateityje galimas kelias situacijas:

a) paaiSkéja, kad namas kadaise priklaus¢ jZymybei ir jo kaina rinkoje iSauga iki 500,000 Lt.
Deja, savininkas jau yra jsipareigojes parduoti Jums namg uz 200,000 Lt. Jasy uZzdirbtas
pelnas yra 295,000 Lt (500,000 Lz — 200,000 Lz —5,000 Lt ).

b) apzitirint namg Jus pastebite, kad ne tik sienose pilna asbesto, bet ir riisyje susuktas Ziurkiy
lizdas, o grindys iSgrauZtos termity. Biisimas pirkinys jau nebeatrodo toks patrauklus.
Laimei, Jiis neprivalote vykdyti sandorio ir nusprendZiate nepirkti namo. Zinoma, Jiis
prarandate 5,000 Lt, taciau tai téra menkas nuostolis lyginant su namo trikumais.

ISanalizavus pavyzdj akivaizdu, kad pasirinkimo sandoris savininkui suteikia teis¢, bet ne
isipareigojimg. Nusipirkus opciong visuomet galima persigalvoti ir nejvykdyti jo iki opciono
galiojimo pabaigos, kai sandoris tiesiog tampa bevertis. Be abejo, sumokéta kaina uZ pasirinkimo

sandorj nebegrazinama ([12]).
1.1.1 PAGRINDINES PASIRINKIMO SANDORIO SAVOKOS

Pasirinkimo sandorio sutartis — tai yra dviSalis susitarimas tarp opciong pasirasanciojo

(leid¢jo) ir jsigyjanciojo opciong (pirkéjo). PasiraSantysis opciong gali patirti labai dideliy
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nuostoliy, kadangi jis turi parduoti arba pirkti aktyva uz i§ anksto nustatyta kaing. Perkantysis

opciong negali patirti jokiy nuostoliy, iSskyrus sumokétg opciono mokestj (premija).

Premija — tai pirkéjo kompensacija sandorio leidéjui, kuri sumokama uz galimybe jvykdyti
sandorj, jei jis tampa pelningas. Jeigu pasirinkimo sandorio sutartis pasiraSoma tarp dviejy individy,
tai premijos dydis nustatomas deryby metu ir uzfiksuojamas sandoryje. Jei opcionu prekiaujama
vertybiniy popieriy birZoje, tai premijos dydj nustato rinka, ir jis gali kisti, priklausomai nuo
prekybos aktyvumo.

Pasirinkimo sandorio sutartyje turi biiti nurodyta:

1) kas yra perkama (pirkimo atveju) ar parduodama (pardavimo atveju). Akcijy opcionuose
paprastai perkama arba parduodama 100 vienety tam tikros riisies akcijy;

2) ceremonijos (ivykdymo) kaina. Tai kaina, uZz kurig pasirinkimo sandorio jvykdymo metu
gali buti nupirktas aktyvas;

3) opciono gyvavimo (galiojimo) terminas, kuris nustatomas opciono pabaigos data. Opcionas
gali testis dvi dienas, savaite, keleta ménesiy ir pan.

Pagal iSmokéjimo tipg skiriami EuropietiSkieji ir AmerikietiSkieji sandoriai. EuropietiSkasis
opcionas suteikia teis¢ jo savininkui pirkti arba parduoti sandorio pagrindg sudarantj turtg nustatyta
vykdomaja kaina tik sandorio vykdymo dieng. DidZioji dalis EuropietiS$kyjy opciony yra uzbirZinés
rinkos opcionai. AmerikietiSkojo pasirinkimo sandorio atveju galimas ir iSankstinis vykdymas.

Dauguma AmerikietiSkyjy opciony yra birZiniai ([18], [19]).
1.1.2 KODEL VERTA SUDARYTI PASIRINKIMO SANDORIUS?

Pasirinkimo sandoriai yra dabartinémis sglygomis vieni placiausiai naudojamy finansiniy
instrumenty. Pagrindinés dvi prieZastys, dél kuriy investuotojas ryZtasi sudaryti pasirinkimo sandorj
yra spekuliacija ir apsidraudimas.

Spekuliuojant jmanoma susikrauti milziniskus turtus, taciau tuo pat metu galima patirti ir itin
didelius nuostolius. Opcionai yra rizikinga investicija. Perkant sandorj investuotojo prognozés apie
akcijos kainos kritimg arba kilima, pokycio dydj ir laika, per kurj pageidaujamas pokytis bus
pasiektas, privalo biiti tikslios. D¢l Siy veiksniy Sansai praturtéti néra dideli. Vis délto, veikia
vadinamasis sverto efektas — premijos dydis yra maZzesnis nei tuo metu esanti finansinio turto verte,
tod¢l galima gauti didesnj pelng (arba patirti didesni nuostolj) nei investuojant tiesiogiai |
pasirinktas finansines priemones.

Kita opciony funkcija yra apsidraudimas. Galvokite apie tai, kaip apie draudimo polisg — taip
kaip apdraudZiate savo namg ar automobilj, pasirinkimo sandoriai gali buti naudojami apsidrausti
nuo tam tikro finansinio turto vertés kilimo arba smukimo, nuostolj apribojant sumokéta premija bei

pasiliekant galimybe gauti pelng i$ turto kainos pasikeitimo (naftos, metaly kainos ir pan.) ([12]).
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1.2 PAPRASTIEJI PASIRINKIMO SANDORIAI

Paprastieji pasirinkimo sandoriai suteikia nuolating apsaugg arba tam tikrg nenutriikstamag
pinigy srautg. Tai paprasti pirkimo ir pardavimo opcionai. ISsamesn¢ 1.2 poskyryje pateikta

informacija su pavyzdziais galima rasti [17], [18], [19].
1.2.1 PASIRINKIMO PIRKTI SANDORIS

Pasirinkimo pirkti sandoris jo savininkui suteikia teis¢ pirkti ateityje aktyva uZ i§ anksto
nustatyta kaing, vadinamaja ceremonijos (jvykdymo) kaing, paskuting sandorio dieng arba anksciau.
Europietiskojo opciono turétojas jj realizuos, jei opciono termino pabaigoje 7 jis turés nauda.
Pirkimo opcionas bus realizuotas tik tada, jei akcijos rinkos kaina S, termino pabaigoje bus didesné
uz jvykdymo (ceremonijos) kaing K. Tokio pasirinkimo sandorio verté lygi S, —K. Vadinasi,

pasirinkimo pirkti sandorio vert¢ C (ST K ) termino pabaigoje yra
C(s;.K)= {

S, —K,jeiS, >K;

=max 0,5, — K. 1.1
0,jei S, < K; x{0.5, - K]} (11)

Sandorio ceremonijos kaina yra fiksuota. D¢l Sios prieZasties, atsitiktinis dydis yra tik akcijos
kaina termino pabaigoje. Jeigu akcijos kainos tikimybinis pasiskirstymas termino pabaigoje yra
Zinomas, tai galima apskaiciuoti viduting pasirinkimo pirkti sandorio vertg:

E(C(S,,K))= E[max{0,S, — K|} (1.2)

1.1 pav. pavaizduotos pajamos ir pelnas, kurj gauna pirkimo opciono turétojas ir leid¢jas

opciono termino pabaigoje (¢ia C — pirkimo opciono premija).

Pegamos, Pagamas, .
Pelnas 1 Bandorio turdtojas Pelnas C‘i Randorio leidéjas
E-C 2 EN E+C N
Akcifos haina
2 Akﬂi_{m‘ Ko
E/SE+C -KE+C
-

1.1 pav. Pasirinkimo pirkti sandorio turétojo ir leidéjo pajamos, pelnas opciono termino

pabaigoje
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1.2.2 PASIRINKIMO PARDUOTI SANDORIS

Pasirinkimo parduoti sandoris jo savininkui suteikia teis¢ parduoti aktyvag uZ i§ anksto
nustatyta kaing paskuting sandorio dieng arba anksciau.
AnalogiSkai ankstesniame poskyryje apibréztai pasirinkimo pirkti sandorio vertei,
Europietiskojo pardavimo opciono verté P(ST ,K ) termino pabaigoje yra
P(s,.K)= {(If J_CIS;T J;;;T K maxlo. k-5, ) (1.3)
Jeigu akcijos kainos tikimybinis pasiskirstymas termino pabaigoje yra Zinomas, tai galima
apskaiciuoti viduting pasirinkimo parduoti sandorio verte:
E(P(S,,K))= E[max{0,K - S, }] (1.4)
1.2 pav. pavaizduotos pajamos ir pelnas, kurj gauna pardavimo opciono turétojas ir leid¢jas

opciono termino pabaigoje (¢ia P — pardavimo opciono premija).

Pejamos, Pagarmos, o
Pelmas gl Kandario turétajas Petias PJ Sandorio Leiddfas
K-£ ¢ E-P/K
Akcifos keaire
Akcifos haina
a
E-F K -K+ P

-F

-K

1.2 pav. Pasirinkimo parduoti sandorio turétojo ir leidéjo pajamos, pelnas opciono termino

pabaigoje
1.2.3 RIZIKOS NEUTRALUMAS

Nagrinékime nerizikingg portfelio apdraudima - sukonstruokime apdrausta portfel;,
susidedantj i§ m nupirkty akcijy ir n pasiraSyty opciony ir parinkime tokias m ir n reikSmes, kad
bet kuriuo laiko momentu sumazéjusi turimy akcijy verté biity kompensuota padidéjusia iSleisty
opciony verte. Rizikos vengiantys investuotojai nereikalaus premijos, t.y. didesnés pelno normos,
uz tokio portfelio turéjima, kadangi néra jokios rizikos. Be to, Sio portfelio verte bus ta pati ir rizikai
neutraliems (nereikalaujantiems premijos uZ rizikg), ir rizikos vengiantiems investuotojams, tuo
paciu biidama vienoda abiejose rinkose: rizikos vengiancioje ir rizikai neutralioje (hipotetinéje).

Tarkime, kad akcijy kainos yra vienodos abiejose rinkose, todél ir pirkimo opciony kainos

tose rinkose turi biiti vienodos. Portfelio verte lengviau jvertinti rizikai neutralioje rinkoje, kurioje
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visi aktyvai duos pelng su nerizikingaja palikany norma. D¢l Sios prieZasties opciono verte

momentu ¢ lygi vidutinei opciono vertei momentu 7, diskontuotai su nerizikinggja palikany
norma r. Si palikany norma apibréZiama kaip pelno norma, mokama tolydZiai uZ vyriausybés
obligacija, tokios pat trukmeés kaip ir opciono gyvavimo laikas. Taigi
C(s,.K)=e""E(C(S,.K))= e " E[max {0, 5, - K }], (1.5)
P(S,,K)=e""E[max{0,K - S, }] (1.6)

Norint jvertinti C(S,,K) ir P(S,,K ) reikia tinkamo akcijy kainy kitimo laike modelio.
1.2.4 PIRKIMO IR PARDAVIMO PARITETAS

Investuotojas yra trumpojoje pozicijoje, jei pasirinkimo sandorj parduoda (iSleidzia), ir yra
ilgojoje pozicijoje, jei sandorj nusiperka.

Pirkimo — pardavimo paritetas yra rySys tarp pirkimo ir pardavimo opciony kainy tos pacios
rusies akcijy su vienoda jvykdymo kaina ir ta pacia opciono gyvavimo trukme. Jei Sis rySys
paZzeidziamas, tai finansy rinkoje atsiranda arbitraZzo galimybé. Arbitrazas yra tokia prekybos
vertybiniais popieriais strategija (vienus popierius parduodant, kitus perkant), kai su nuline
investicija gaunamas garantuotas pelnas.

Europietiskojo tipo opciono, be mokamy dividendq1 uz akcijas, paritetinis rySys gaunamas
pastebint, kad pirkimo ir pardavimo sandoriy bei nerizikingos paskolos kombinacija duoda tg pacia
iSmoka kaip ir pati akcija.

Kombinacija: reikia nupirkti vieng pirkimo opciong, parduoti vieng pardavimo opciong ir
paskolinti eI K dydZio sumg su nerizikinga paliikany norma r laikotarpiui T —¢. Paskoling

T—t)

e TIK sumg, gausime papildomag K dydzio iSmokg, todél
C(S,.K)-P(S,.K)+e "MK =5, (1.7)
arba
C(S,.K)=P(S,.K)+S, —e 7K. (1.8)

Gauta formulé rodo, kaip rasti pardavimo opciono kaing, jei yra Zinoma pirkimo opciono
kaina, ir atvirks¢iai. Pirkimo — pardavimo pariteto rySyje néra jskaiciuotos sandorio ir kitos iSlaidos,

taigi jis ne visiSkai atitiks pirkimo ir pardavimo opciony rinkos kainas.

1.3 EGZOTINIAI PASIRINKIMO SANDORIAI

Finansy inovacijos — vienas svarbiausiy Siuolaikinés tarptautinés pasirinkimo sandoriy rinkos

ypatumy. DaZniausiai jos reiskiasi esamy jprastiniy sandoriy charakteristiky keitimu, pritaikant jas

' Tai dalis akcinés bendrovés pelno, padalinta akcininkams priklausomai nuo jy turimy akcijy kiekio ir rasies.
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prie rinkos dalyviy poreikiy. Finansy inZinerija siiilo specialaus tipo pasirinkimo sandorius,

vadinamus egzotiniais.

Egzotinis pasirinkimo sandoris — tai opcionas, kuris skiriasi sandorio pagrindg sudarancio
turto arba investuotojo iSmokéjimo skai¢iavimo biido ir laiko poZitiriu nuo EuropietiSkojo arba
Amerikietiskojo opciony. PavyzdZiui, yra Zinomas sandorio pasirinkimo opcionas. Si priemoné
leidZia investuotojams sandorio gyvavimo laikotarpyje tam tikru metu pasirinkti, ar sandoris yra
pirkimo, ar pardavimo (pasirinkti iSmokéjimo tipg). Kadangi Sis opcionas gali keistis galiojimo
laikotarpyje, tokio sandorio jprastingje birzoje biti negali, tod¢l jis klasifikuojamas kaip egzotinis
opciony variantas. Skiriami nuo pirminio aktyvo kainy kitimo pédsako priklausomi (pvz., barjero,
azijietiSkojo stiliaus, keleto periody, reketo, orientuoti j praeitj, kopéciy ir kt.) ir nepriklausomi
(pvz., iSankstinés pradmés, uZrakinamieji, vieno periodo reketo, binariniai, bermudy, kvanto ir kt.)
egzotiniai sandoriai.

Egzotiniai pasirinkimo sandoriai plinta gana greitai. To prieZastis — egzotiniy sandoriy
lankstumas ir mazesnés iSlaidos nei paprastyjy pasirinkimo sandoriy. Kita vertus, iSskirtinés jy
savybés bei sudétingumas i$Saukia ir Zymiai didesn¢ rizikg ir reikalauja nemaZai specifiniy
investuotojo Ziniy. Pagrindiné su Siais pasirinkimo sandoriais susijusi problema yra tinkamo metodo
ju kainai nustatyti parinkimas, kadangi dél $iy sandoriy specifiniy savybiy jiems jvertinti ne visada

tinka standartiniams pasirinkimo sandoriams taikomi metodai ([12], [13]).
1.3.1 EGZOTINIAI BARJERO PASIRINKIMO SANDORIAI

Barjero opcionai (Zitir. [13]) priskiriami prie egzotiniy opciony, kurie yra priklausomi nuo jy
pagrindg sudarancio turto kitimo pédsako per sandorio galiojimo laikotarpj. Barjero (pirkimo ir
pardavimo) opciony specifika ta, kad, jei kintant aktyvui pasiekiamas (kliudomas) nustatytas
barjeras, galimas vienas i$ tokiy atvejy:

e opcionas netenka savo veiksmingumo, t.y. nustoja galioti;
e opcionas tampa veiksmingas, t.y. galiojantis.

Priklausomai nuo sandorio pagrindg sudarancio turto vertés kitimo rinkoje krypties, skiriami
mazéjantis ir didéjantis barjero opcionai.

PavyzdZiui, laukiama akcijy indekso kilimo. Akcijy indeksas birZos uZdarymo metu yra 4125
indekso punktai. Pirkimo opcionas (jprastinis), kurio vykdymo kaina sutampa su einamuoju
indeksu, yra parduodamas uz 96 indekso punktus, arba uz 960 Lt. Naudojant alternatyvig
strategijag — barjero pirkimo opciong, kurio barjeras yra vir§ vykdomosios kainos ir turi biiti
pasiektas — kasStai yra mazesni. Opcionas kainuoja 900 Lt uz sandorj, nustacius 4200 indekso
punkty barjero lygj. Sakykime, opciono vykdymo dieng indekso reikSmé birzos uzdarymo metu yra
4230 (zitr. 1.3 pav. (A) dalj, ¢ia H Zymi barjerg). Iprastinio pirkimo opciono iSmokéjimas bty
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(4230— 4125)- 10-960=90 Lt. Analizuojamo barjero pirkimo opciono iSmokéjimas biity

(4230—4125)-10—9002150 Lt. Jei akcijy indekso reikSmé birZos uzdarymo metu yra 4190

analogiSkai gautume jprastinio pirkimo sandorio atveju (4190— 4125)- 10-960=-310 Lt nuostolj
(zitr. 1.3 pav. (B) dalj, ¢ia H Zymi barjera). Pagal barjero pirkimo opciona, kurio barjeras yra vir$
vykdomosios kainos ir turi biiti pasiektas, iSmokéjimo néra, nes opcionas negalioja nepasiekus

barjero. Investuotojas $iuo atveju patirty 900 Lt premijos nuostolius.

Akcijy indeksas Akeify indeksas

H=4200 i H=4200

A
W

K=4125 K- 4125

|

T

|

|

|

|

|

|

|

|

1

|

|

|

|

|

T Laikas, t -
r Laikas,

(A) (B)
1.3 pav. Europietiskasis pasirinkimo pirkti barjero sandoris, kai barjeras auks¢iau

vykdomosios kainos; ji pasiekti biitina

Kuriami ir sudétingesni barjero opcionai, turintys daugiau nei vieng arba kintantj barjera.
Europietiskuosius barjero opcionus ir standartinius opcionus sieja toks rySys:
kaina kirsti negalima + kaina kirsti biitina = kaina iprastinis, (1'9)

Cia abiejy egzotiniy opciony parametrai (jskaitant barjera ir iSmokéjimo tipa) yra vienodi.

1.4 BLEIKO IR SOLSO PASIRINKIMO SANDORIU IKAINOJIMO
MODELIS

Pasirinkimo sandoriams jkainoti daznai naudojamas 1973 m. mokslininky FiSerio Bleiko
(angl. Fischer Black) ir Mairono Solso (angl. Myron Scholes) sukurtas vadinamasis Bleiko ir
Solso modelis. Vienas jdomiausiy §io modelio aspekty yra jprastinio Europietiskojo opciono
analizinés jkainojimo formulés egzistavimas. Deréty paminéti, kad pastaroji formulé iSvesta
atsizvelgiant | akcijy ir pasirinkimo sandoriy rinkos ,.idealias salygas* ([1], [18]):

= nerizikingoji paliikany norma yra pastovi ir Zinoma;
= uz pagrindinj aktyva (akcija) per sandorio gyvavimo laikotarpj nemokami dividendai;

= nagrin¢jamas EuropietiSkasis pasirinkimo sandoris;
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= pagrindinio aktyvo kaina kinta pagal geometrinj Brauno judesj (Zr. 1 prieda);

= prekyba rinkoje vyksta nepertraukiamai (tolydZiai);
= nepadengtasis pardavimas néra apribotas;
= néra arbitraZzo galimybés, t.y. su nuline investicija negalima gauti garantuoto pelno;
= néra sandoriy kasty, o aktyvai yra neapibréztai dalis.
Pagal Bleiko ir Solso sandorio jkainojimo teorija, opciono vertinimas gali biiti
igyvendinamas paprasciausiai kaip diskontuota tikétina atsitiktinés iSmokos, susijusios su iSvestiniu
sandoriu, verté, kai aktyvo kainos dinamika yra neutrali rizikai. Tokiu atveju §i rizikai neutrali

aktyvo kainos dinamika kinta pagal geometrinj Brauno judesj

dSt = I‘Stdt +O-StdBt N (1.10)

¢ia B, — Brauno judesys, r — nerizikingoji palikany norma, ¢ — aktyvo kainos nepastovumas,
r,o =const ([9], [10], [14]).

Kaip apraSyta [16], opciono gyvavimo laikotarpj padalinus i daugyb¢ mazy intervaly
gaunama (1.10) iSraiSkos apytikslé aproksimacija:

Syn =S, =rS,At+05,/AZ, Z e N(0,1). (1.11)

t+At

PraktiSkai daZniausiai modeliuojamas In S, kitimas, kadangi tokiu biidu gaunami tikslesni

rezultatai. Tuomet pagal Ito (angl. Ito) lema (Zr. 2 prieda) (1.10) iSraiSka uZraSoma taip:

2

dIns, = [r - %Jdt + odB,. 1.12)

Pastarosios lygties aproksimacija yra

2
o
y——

InS,, -InS, = [ . Jm +o+A1Z, Z e N(0.1), (1.13)

kurig perraSius ir gausime aktyvo kainos kitimo israiska:

2
[r—%jAH—J\/EZ

S.a =95,e (1.14)

t+At
I jau Zinomos iSraiskos C(S,,K )= e " E[max (0,5, - K)} ¢ =T —¢ (Ziur. [19]), turime, kad
C(S,.K)=e"E[S,; 1S, >K]|P(S, >K)-Ke " P(S; >K). (1.15)

Apskai¢iuokime salyginj vidurkj ir tikimybg (1.15) formuléje.
_ﬁ In(S¢/K)+ r—ﬁ T In(S¢/K)+ r—ﬁ T
P(S; >K)=P <Ste(r AN K> =P <Z < t<2)> =0 <t<2)> (1.16)

oVt oVt

0.2
In(S¢/K)+|r+— |t
d, = tT(Z) d, = d; — oV 1.17)
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Pasinaudoj¢ Bejeso (angl. Bayes) formule?, gauname, kad

0

1=E[S, 1S, >K]P(S, >K)=P(S, > K)ISTP(ST =yIS, >K)dy=

K
x P(S — y) x [r—%zjﬂ—a«/?z [r—%zjﬂ—a\/;z
=P(S, >K)|S, ————==xdy=|S,e P| S.e =yldy=
S K05, w0 ]
® [r—oi r+o7z 1 Z * Uﬁz_iz, 2 dz * _l(g ,_1)2 dz
= | Se ZJ e *dz=S,e" |e Ze?——=8¢"|e? —=
| NGy ) N Gy
d, 1 1,2
=S,e” e? do=Se"0d,)
e @)
I1=E[S, 1S, >K]P(S, >K)=S,e"®(d,) (1.18)
Istate (1.16) ir (1.18) iSraiskas j (1.15), gauname pirkimo opciono Bleiko ir Solso formule
C(s,.K)=S5,0(d,)- Ke " ®(d,), (1.19)
In(s, /K)+( +"2) ’
. n(Sg r+—|t 1 + -2
Ciad; = U—ﬁz,d2 =d; — ovT. ®(x)= \/g:[e 2 do.

Analogi$kai gaunama pardavimo opciono Bleiko ir Solso formulé

P(S,,K)=Ke " ®(-d,)-S,®(-d,). (1.20)

1.4.1 ANALIZINES BARJERO SANDORIU FORMULES IR PATAISA
DISKRECIAM ATVEJUI

Naudojantis Bleiko ir Solso modeliu galima jkainoti ir barjero pasirinkimo sandorj. Tam
atvejui biitina apibréZti dar vieng opciong ([11]):
e Skaitmeninio pasirinkimo pirkti sandorio verté lygi
Cy(Se, K) = e Td(d,). (1.21)
1 piniginio vnt. iSmokéjimas gaunamas jei S > K, prieSingu atveju, sandorio verté lygi 0.
e Skaitmeninio pasirinkimo parduoti sandorio verté lygi
Pi;(S;,K) = e T d(—d,). (1.22)
Atsizvelgiant | tai, kad toliau pateikty formuliy iSvedimas reikalauja nemazai specifiniy Ziniy,

ju teisingumo jrodymai nebus pateikti, kadangi visa tai placiau pakomentuota [1], [11], [5], [20].

* Jei jvykiai Hy, H,, -+, H,, sudaro pilnaja jvykiy grupe, tai
P(H)P(A|H)  P(H)P(A|H;)

PUID = S B ypaIm) ~ PG

,P(4) # 0.

Bejeso formulé taikoma, kai jvykis A jau jvyko, o norima apskaiciuoti salyging tikimybe, kad pasitvirtino hipotezé

H;,i=1,--,n((2)].
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Taipogi, jkainoti tik tie opcionai, knomet barjero kirsti negalima, nes analogiSko sandorio vertg, kai

barjera kirsti biitina, nesudétinga rasti pasinaudojant (1.9), (1.19) ir (1.20) iSraiSkomis.

Pasirinkimo pirkti barjero sandoris, kai barjero kirsti negalima:

a) mazéjantis:

(1) L < K, ¢ia L — apatinis sandorio barjeras,

2a 2
Caso(Se K, L) = C(S, K) — (2) " ¢ (é—tK) (1.23)
a= %(1 - 7"/(0.50‘2)) )
(i) L=K
2a 2 2
Caso(Se K L) = C(Sp, L) + (L — K)Co(S,, 1) — (%) <C (é—t L)+ (L - K)C, (%L)) (1.24)

b) didéjantis:
(1) H > K, ¢ia H — virSutinis sandorio barjeras,
Cuso(Se. K,H) = C(S¢, K) — C(Se, H) — (H — K)Cy(Se, H) —
_ (%)2“ <c (‘Z—SK) —c (Z—:H) — (H=K)C, (Z—jH)) (1.25)
i) HZK
Cuso(St, K, H) = 0. (1.26)

Pasirinkimo parduoti barjero sandoris, kai barjero kirsti negalima:

a) maz¢jantis
(i) L <K, ¢ia L — apatinis sandorio barjeras,

Pd/o(st!K:L) = P(St!K) - P(St!L) - (K - L)Pd(st!L) -

- (%) <p (£.x)-P(L1) - - 1Py (T, L)> (1.27)
) L=K
Py/o(St, K, L) = 0. (1.28)
b) didéjantis:
(1) H > K, ¢ia H — virSutinis sandorio barjeras,

Puso(Se K, H) = P(S,,K) — (%)2“ P (k). (1.29)

St
(i1) H<K

Puso(Ser K, H) = P(Se, ) + (K = H)Pa(e, 1) — (2) <P (5 1) + (k= mpy (5, H)> (1.30)
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Visos $ios analizinés formulés iSvestos atsizvelgiant i tolyding barjero stebéseng. Norint

analizing formule pritaikyti diskre¢iam atvejui biitina jvesti tam tikrus barjero pakeitimus.
Teorema. Tegul V;, (+) Zymi diskreéiais laiko momentais stebimg barjero pasirinkimo sandorio
kaing, o V() - tolydZig barjero stebéseng atitinkan¢ig analogiSko opciono (su vienodais

parametrais ir vienodo iSmokéjimo tipo) kaing. Tuomet

L) =V (Le‘ﬁ"m) +o (viz) (1.31)
V.(H) =V (Heﬂ"m) +o (%H) (1.32)

Gia At=1, n — laiko Zingsniy skaitius, §=—(1)/v2m ~0.5826, kur ¢ yra Rymano

(angl. Riemann) zeta funkcija ([3], [14]).

1.5 MARKOVO GRANDINIU METODAS

Markovo grandiné (Zitir. [15]) — diskretaus laiko stochastinis procesas X = {X;,t = 0,1,2,--- }
su reik§miy sritimi E < {0,1,2,--- }, kuris remiasi principu, jog praeitis yra nereik§minga numatant
ateitj, svarbi tiktai esamojo laiko informacija. Markovo grandiné yra seka Xy, X, X, ... atsitiktiniy
kintamyjy. Siy kintamyjy jgaunamy reik§miy sritis vadinama biiseny intervalu, X, reik§mé yra
proceso biisena laiko momentu .

P(Xes1 = jlXo, X1, -+, Xe) = P(Xpyq = jl X = 1), (1.33)
¢ia i, j € E yra kaZkurios proceso biisenos.

Tikimybé¢, kad Markovo grandiné i§ biisenos i laiko momentu ¢ pereis | bliseng j laiko

momentu ¢ + /, vadinama per¢jimo tikimybe ir Zymima

P(Xey =jIX, =) = p"**2(, ). (1.34)
Markovo grandin¢ vadinama homogenine, jei peré¢jimo tikimybés nepriklauso nuo laiko, t.y.
pY () = p(i, ) = P(Keyq = jIX, = 0),t = 0,1, (1.35)

Siuo atveju matrica p = (p(i,f),i,j € E) vadinama Markovo grandinés X peréjimo matrica ir
pasiZymi savybémis:
(i) p(,j) =0,Vi,j€E, nesp(i,j) yra tikimybé;
(i)  Xjegp(i,j) = 1,Vi € E, nes pereiti i§ blisenos i galima j kuria nors biiseng j € E.
Homogeninés Markovo grandinés peréjimo matrica p™ (i,j) (po m laiko momenty) yra
peréjimo matricos p(i, j) m-asis laipsnis.
Beveik visos analizinés formulés iSvestos atsizvelgiant | tolydinés barjero stebésenos
prielaida, taciau realybéje stebésena visuomet yra diskreti. Vienas i§ budy jkainoti diskrety barjero
opciong yra naudoti Markovo grandines. ISsamy 1.5.1-1.5.2 poskyriuose pateikto Markovo

grandiniy metodo, jkainojant barjero sandorius, apraSyma galima rasti [9], [10].
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1.5.1 MARKOVO GRANDINIU METODAS PAPRASTIESIEMS

PASIRINKIMO SANDORIAMS IKAINOTI

Stochastinio proceso, aprasSyto (1.10) formule, jvertinimui galima naudoti Markovo grandines
X ={X,t=0,12,--} su biseny erdve {p,,p,.....p,} ir peréjimo tikimybiy matrica Q Kkaip
{ln(S, ),tZO} aproksimacija, kur myra nelyginis pirminio aktyvo kainos biiseny skaiCius ir
Plmsyr = In(S, ). Tokiu bidu m —» co Markovo grandiniy metodu gautas opciono kainos jvertis
konverguoja j teoring reikSme ([6], [8]).

Konstruojant $ig Markovo granding reikia pasirinkti diskreciy kainy aibe, t.y. {pl, Dose-os pm}

ir laiko intervalo ilgj (Zingsnj). Tegul p =[p,, p,,..., p,.]' ir peréjimo tikimybiy matrica

g -+ YGim

9w - Dum
Atitinkamy pirminio aktyvo kainos biiseny logaritmy intervalas — [In(S,) — L, In(S,) + Ip].
Dydis I, apskaiCiuojamas atsizvelgiant j sglyginj aktyvo grazos per visg sandorio galiojimo
laikotarpj standartinj nuokrypj, padaugintg iS mastelio koeficiento:

I, = §(m)oVTAt , (1.36)
¢ia At zymi laiko Zingsnio ilgji (metinj), 0 — aktyvo nepastovumo parametras (metinis). Dydis
oVTAt yra aktyvo grazos standartinis nuokrypis laiko momentu 7. Mastelio koeficientas §(m) turi

s(m)

bati didéjanti m funkcija, kuri tenkinty dvi salygas: 1) §(m) — co,m — oo; 2) ———0,m - .

Atsizvelgiant j rekomendacijas, pateiktas [6], [8], 6(m) = 2 + ln(ln(m)).
Toliau aktyvo kainos biiseny logaritmy intervalas skaidomas j m-/ segmenta:

2i-m-1

pi = In(Sy) + —— i€ {1,--,m}, (1.37)
C1 = (Cll CZ)I Cl = [Cilci+1)l I’ € {21 o lm}l C1 = _Ool Cl = %ll € {Zl '”lm}' Cm+1 = 00(1'38)

Galiausiai, peréjimo tikimybés, atsizvelgiant j (1.11) ir (1.13) formules, gali buti
apskaiciuojamos ([7]):

qij = P{Cj < Prsar < Cy1lPe = pi} = P{Cj <p, + (- 0502)At +oVALZ < Cir1lpe = pi} =

_ c]-—pi—(r—O.Soz)At c]-+1—pi—(r—0.502)At _ c]-+1—pi—(r—0.502)At _ c]-—pi—(r—O.Soz)At
_P{ T £Z< P = Y ) - Y )
_ c]-+1—pi—(r—0.502)At c]-—pi—(r—O.Soz)At

ay = & (PO E) — e () 139

Cia @(+) standartinio normaliojo skirstinio pasiskirstymo funkcija, r — nerizikingoji paliikany norma

(meting).
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AmerikietiSkasis pasirinkimo sandoris su gyvavimo trukme 7 ir jvykdymo (ceremonijos)

kaina K gali biti apskai¢iuojamas naudojantis rekursine sistema:
V(p.1)=max|g(p.K e ™QV(p.t+1)] 1€{0],...,T-1}, (1.40)
V(p.T)=g(p.K)
Cia V(f),t) yra opciono kainos vektorius laiko momentu ¢ atsizvelgiant i atitinkama vektoriy p;
max[O,O] yra vektorin¢ funkcija; g(f), K) yra opciono iSmokejimy funkcija, priklausanti nuo
sandorio i¥mokéjimo. Reikéty pastebéti, kad g(p, K ):max {a)[exp(f))—l( ilf)}, ia 0 ir 1 Zymi
nulinj ir vienetinj vektorius, o @ yra pasirinkimo sandorio iSmok¢jimo tipo indikatorius ((a)=1)

pasirinkimo pirkti sandoris, (a)z—l) pasirinkimo parduoti sandoris). Laiko momentu ¢=0
. . m+1 . . - et .
sandorio kaina yra B -asis vektoriaus V(p,O) elementas. EuropietiSkiesiems opcionams,

kuomet iSankstinis vykdymas negalimas, (1.40) rekursinés sistemos iSraiSka yra paprastesné:
V([?,O): e Q" max [w[exp(ﬁ)—](i],ﬁ] (1.41)

¢ia T,, — pasirinkimo sandorio galiojimo terminas (metinis).

1.5.2 MARKOVO GRANDINIU METODAS BARJERO SANDORIAMS
IKAINOTI

Ikainojant barjero opcionus patogu sistema papildyti pagalbiniu kintamuoju «, , kuris jgyja tik
dvi reikSmes: a, =1, jei barjeras yra kliudomas pries arba latko momentu ¢ ir a, =0 kitu atveju.

AmerikietiSkasis barjero opcionas gali biiti jkainotas tokiu btidu:

g(p[,K,al =0)’eirAle{Xm =P;.a. =01X, =p,.q, =0}V(pj,l‘+l;am =0)+
=l

v(p,.t:a, =0)=max (1.42)

+€7rAliQ{Xt+l =p;,a,, =11X, =p,,q, =O}V(pj,t+1;az+l =1)
=

LK,a, =1),e"™ y X, =p,a,,=01X,=p,a =1plp, ,t+La, =0)+
g(pi.K.a, =1)e ,Z‘Q{ =P A, pia, =lp,.t+1La,, =0) 43

v(p[,t;al =1)=max
e ™Y 0, =p,.a,, =11X, = p,a, =1pp,.t+ Lsa,, =1)

Cia re {0,1,...,T—1}; v(p,.t;a,) yra atitinkama barjero sandorio kaina laiko momentu f,

atsizvelgiant j pirminio aktyvo kaing p, ir pagalbinio kintamojo reikSme¢ a, =1 arba 0; g(pi,K ,a,)

yra jvykdymo kaina laiko momentu #, taipogi atsiZvelgiant j pirminio aktyvo kaing p, ir barjero

salyga a,. g(pi,K,a,) ir galutinés salygos v(pi,T;aT =O) ir v(pi,T;aT =1), be abejo, priklauso

nuo barjero sandorio tipo.
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Svarbu paminéti, kad tinkama barjero sandorio verté laiko momentu ¢ turi biiti adekvaciai

parinkta i§ dviejy alternatyviy verciy: v(pi,t;at =0) ir v(pi,t;at =1). Nors ne visuomet (1.42) ir
(1.43) formulése tam tikra p, reikSmé gali buti suderinta su viena i§ «a, reikSmiy, taiau tokia
kombinacija generuoja nuling seka, kurios peréjimo tikimybé taipogi yra nulingé.

Europietiskajam barjero opcionui g(pi,K ,at)z 0, #<T . Maksimumo funkcija taip pat gali

biiti ignoruojama, kadangi diskontuota vieno periodo vidutiné reik§mé visuomet bus neneigiama.

1.5.2.1 BARJERO SANDORIU IKAINOJIMAS, KAT BARJERO KIRSTI
NEGALIMA

Siuo atveju barjero opcionas netenka savo veiksmingumo, t.y. nustoja galioti, jei kintant
aktyvui pasiekiamas (kliudomas) nustatytas barjeras. Apatinis barjeras toliau bus Zymimas L,

virSutinis — H. a, =1 jei barjeras pasiekiamas anks¢iau arba latko momentu ¢ ir a, =0 kitu atveju.
Akivaizdu, kad Sio barjero sandorio verté laiko momentu ¢ yra lygi O, jei a, =1. Kitaip
tariant, v(p,. ,ta, = 1) = (0. Tuomet (1.42) ir (1.43) tampa paprastesnés:
W(p,.t:a, =0)=max| g(p,. K.a, =0).e ™Y 01X, = p,.a,, =01X, = p,.a, =Op(p, .1+ L, =0)|,(1.44)
=
tia galutiné salyga v(p,,T;a, =0)= max{olexp(p,)- K1.0}; g(p;,K,a, =0)=max{olexp(p,)- K1,0} -
AmerikietiSkajam barjero sandoriui (barjero kirsti negalima), g( p..K,a, = O) =0 -
EuropietiSkajam barjero sandoriui (barjero kirsti negalima).
Norint apskai¢iuoti peré¢jimo tikimybg, patogu nustatyti biiseny aibg, kuomet sandoris yra
negaliojantis — atitinkamai maZéjantis, didéjantis ir dvigubo barjero:
{i {1,...,m}:exp(pi)£ L},
S=3{iell,....m}:exp(p,)> H}, (1.45)
{i {1,...,m}:exp(pi)£ Luexp(pi)z H}.

Tikimyb¢ 7, pereiti i§ biisenos p, i busena p, nekertant barjero:

g, L€S,j €S,

”ijZQ{Xmij’am:OlX;:Pi,at:O}:{ (1.46)

0, kitu atveju.
Akivaizdu, kad salyginé tikimybe¢ lygi ¢, jeigu nei aktyvo kaina p,, nei kaina p,; nepriklauso
zonali, kurioje buvo kirstas barjeras.

Apibrézkime tris papildomas matricas jvairiems barjero sandorio tipams — atitinkamai

mazéjanciam, didéjanciam ir dvigubo barjero.
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Hd/o = | Ok—l,k—l 0k—1,m—k+1 ’ (1.47)
_Om—k+1,k—1 Q(k’m;k’m)

[o(L,:1,1) 0,
n,,= QE) ) 0 bt } (1.48)
L m—1,l

m—1,m—1

Ok—l,k—l 0k—1,1—k+1 Ok—l,m—l
My, = 01—k+1,k—1 Q(k’l;k,l) 01_k+1,m_1 ) (1.49)
Om—l,k—l 0m—1,1—k+1 Om—l,m—l
¢ia k yra kainos, esancios iSkart virS apatinio barjero L, indekso numeris ir / yra kainos, esancios
iSkart Zemiau virSutinio barjero H , indekso numeris, 0, yra ixj formato nuliné matrica ir
Q(i, j;k,l) yra matricos Q dalis, apimanti eilutes nuo 7 iki j ir stulpelius nuo k iki / imtinai.
Amerikieti$kojo barjero sandorio kaina, kuomet barjero kirsti negalima, su opciono galiojimo

terminu 7 ir jvykdymo kaina K gali buti apskaiciuota naudojantis rekursine sistema:

V(p.t:a, = 0) = max [g(f),K,a[ =0)e ™V (p,t +1;a,, = O)l te {0,1,...,T—1}, (1.50)
V(p.ta, =1)=0, t{0,L,...,T}, (1.51)
V(p,T;a, =0)=max {a)[exp(f))—l(i]ﬂ} (1.52)
g( p.K,a, = 0)= max {a)[exp( 13)—[( ilﬁ} — AmerikietiSkajam barjero sandoriui (barjero Kkirsti

negalima), g( p.K,a, = 0) =0 - EuropietiSkajam barjero sandoriui (barjero kirsti negalima).
Kintamasis w nusako pasirinkimo sandorio iSmokejimo tipa: w =1, jei tai pasirinkimo pirkti
sandoris, o @w=-1, jei tai pasirinkimo parduoti sandoris. Per¢jimo matrica Il pasirenkama

atitinkamai i§ I1,, ,IT,, ,I1,,, pagal barjero sandorio tipg, kuomet barjero kirsti negalima. Laiko

dlo? ulo?
momentu ¢t =0 barjero pasirinkimo sandorio, kai barjero kirsti negalima, kaina yra (m+1)/ 2-asis
vektoriaus V(ﬁ,O,aO) elementas.
Europietiskajam barjero sandoriui rekursiné sistema jgauna paprastesnj pavidala:
e T1" maxiolexp(p)- K10}, jeia, = 0.
v(po)=1° olexp(p)- K1]0} jeia, 1.53)
0, jeiag, =1.
1.5.2.2 BARJERO SANDORIU IKAINOJIMAS, KAI BARJERA KIRSTI
BUTINA

Siuo atveju barjero opcionas tampa veiksmingu, ty. galiojan¢iu, jei kintant aktyvui

pasiekiamas (kliudomas) nustatytas barjeras. a, =1 jei barjeras pasiekiamas anksCiau arba laiko

momentu ¢ ir a, =0 Kitu atveju.
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Akivaizdu, kad barjero sandoris, kai barjera kirsti biitina, tampa standartiniu sandoriu, jei nors

kartg a, =1.
Norint apskai¢iuoti peré¢jimo tikimybg, patogu nustatyti biiseny aibg, kuomet sandoris yra
galiojantis — atitinkamai maz¢jantis, did¢jantis ir dvigubo barjero:
{iell,...,m}:exp(p,)< L},
S=3{iell,....m}:exp(p,)> H}, (1.54)
liefl...m}:exp(p,)< Luexp(p,)2 H}

Per¢jimo tikimybés apibréZiamos:

—

ofx 01X 0}=1 %" 5. (1.55)
+ = oAy = ¢ = Pid, = = . . *
1= Pyt P 0, kitu atveju.

q,,1¢S8,j€8S,
QXt+ = "at+ =1|Xt= i’atzo = ’ (1'56)

{ 1= Py P } 0, kitu atveju.

Q{XHI:pj,am:OIX[:pi,a[:I}:O, (1.57)
Q{XtJrl:pj’at+l:1|Xt:pi’at:1}:qij’ (1.58)

(1.55) ir (1.56) apibréziamos analogiSkai (1.46). Jei barjeras nors karta kertamas, sandoris jau tampa
galiojanciu ir negali biiti deaktyvuotas (1.57). Per¢jimo tikimybé nekinta, kol sandoris yra aktyvus
(1.58).

Tuomet

m

v(pl,ta _0 7rAtZQ{ t+l p]’ t+1 OIX pi’at:()}v(p]’[+1’at+l:0)+

~ (1.539)
+e—rAtZQ{XHl: Py, 1|X Pis [—O}V(p],[‘f‘l,a,n: )
=
v(p,,t;a, =1)=max| g(p,,K,a, =1), ’A’un (p ot + 10, =1)| (1.6

=

kadangi g(p,,K,a, =0)=0 nepaisant to, ar tai AmerikietiSkasis, ar EuropietiSkasis barjero sandoris,

kai barjera kirsti butina. g(p,,K,a, =1)=max{w[exp(p,)- K1,0} — Amerikieti¥kajam barjero sandoriui
(barjera kirsti butina), g(p,,K,a, =1)=0 — EuropietiSkajam barjero sandoriui (barjera kirsti biitina).

Galutinés sglygos yra

v(p,.T;a, =0)=0, (1.61)

v(p,.T;a, =1)=max{olexp(p,)- K1,0}. (1.62)

Analogiskai pries§ tai buvusiam poskyriui apibréZiamos papildomas matricos jvairiems barjero

sandorio tipams — atitinkamai maz¢janc¢iam, did¢jan¢iam ir dvigubo barjero.
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Ok Lk-1 k 1,m—k+1 :|

d/D |:Om k+1,k—-1 k m; k m) (1 63)
k 1,k-1 Ok—l,m—k+1
d/l Q(k ml k 1 Om—k+1,m—k+1 ’
{Q(l,l,l,l }
”/” ”/’ Om 1,1 m —l,m—1 ’ (1 64)
{o,, Qlll+1m)} )
Om 1,1 m—l,m—l
klkl k11k+1 Ok —1,m-1
Hdbl/o = db1/1 1 k+1,k—1 k l k l) 01 k+1,m-1 |°
m 1k—1 m 1,1-k+1 Om—l,m—l (1.65)

01t Uy 0t
I

i = | Ok, L1k =1) 0/ itk O(k, 11 +1,m)|,
Om—l,k—l 0m—1,1—k+1 0

m—1,m-l
AmerikietiS§kojo barjero sandorio kaina, kuomet barjerg kirsti biitina, su opciono galiojimo

terminu 7 ir jvykdymo kaina K gali buti apskaiciuota naudojantis rekursine sistema:

V(p.t;a, =0)=e™11V(p.t + L;a,,, = 0)+ e ™“TV(p,t + L;a,,, =1), (1.66)
V(p.t:a, =1)=max |g(p.K.a, =1).e ™ QV (p.t +1ia,, =1)] (1.67)
V(p.T:a, =0)=0, (1.68)

V(p.T:a, =1)=max{olexp(p)- K10}, (1.69)

g( p.K,a, = 1) = max {a)[exp ( 13)— K ilf)} — AmerikietiSkajam barjero sandoriui (barjera kirsti biitina),
g( p.K,a, = 1)=6 — EuropietiSkajam barjero sandoriui (barjera kirsti biitina). Peréjimo matrica I1
pasirenkama atitinkamai i§ I1,,,I1,,.I1,,,, pagal barjero sandorio tipa, kuomet barjera kirsti
biitina (analogiSkai ir I" atveju pasirenkama i§ I',,,,I",,;,T',,;)- Laiko momentu ¢ =0 sandorio kaina
yra (m+1)/2-asis vektoriaus V(p.,0,a,) elementas.

EuropietiSkajam barjero sandoriui, kai barjerg Kkirsti bitina, paprasCiausiai nustatoma

g( p.K,a, = 1) =0, t<T ir rekursiné sistema supaprastinama:
V(p.t;a, =0)=e ™ T1V(p,t +1;a,,, =0)+ e TV (p,t + 1;a,, =1), (1.70)
V(f),t;a, =1)=e”A’QV(f),t+l;aHl =1). (1.71)
Europietiskojo tipo barjero opcionams jkainoti galima pasinaudoti ir pariteto sarySiu (Zilr.
(1.9) iSraiska). Tuomet Europietiskajj barjero sandorj, kai barjerg kirsti biitina, atsizvelgiant j (1.41)

ir (1.53) formules galima jkainoti:
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e (QT -’ )max{a)[exp(ﬁ)— Kil()}, jeia, =0,

eQ" max{a)[exp(ﬁ)— Kil()}, jeia, =1. (1.72)

V(ﬁ,0)={

1.6 MONTE - KARLO MODELIAVIMAS

Monte Karlo (angl. Monte Carlo) modeliavimo esmé — sandorio gyvavimo periode generuoti
daugybe aktyvo vertés kitimo realizacijy, apskaiCiuoti kiekvienos realizacijos opciono kaing ir
galutinius rezultatus vidurkinti. Pagrindinis §io metodo privalumas yra lankstumas. Metodas gali
lengvai dirbti esant daugybiniams atsitiktiniams faktoriams, pavyzdziui, keleto akcijy sandoriams ar
atsitiktinei palikany normai. Kita vertus, naudojantis Siuo metu sudétingas ir ilgai uZtrunka
AmerikietiSkyjy pasirinkimo sandoriy jkainojimas ([16], [14]).

Monte Karlo metodo algoritmas Europietiskajam barjero pasirinkimo sandoriui ([16]).

1. Pagal (1.13) iSraiska generuojamas aktyvo kainos kelias iki opciono galiojimo termino
pabaigos.

2. Kiekviename laiko Zingsnyje tikrinama, ar nebuvo kirstas barjeras.

3. Atsizvelgiant | barjero sandorio specifika ir generuota aktyvo kaing opciono galiojimo
termino pabaigoje skai¢iuojamas iSmokéjimas.

4. Gautas iSmokéjimas diskontuojamas j pradinj laiko momenta.

5. Kartojami 1 — 4 Zingsniai (paprastai 10,000-200,000 karty).

6. SkaiCiuojamas visy barjero sandorio vertés realizacijy, gauty 4 Zingsnyje, aritmetinis

vidurkis.

1.7 DARBE SPRENDZIAMI UZDAVINIAI

Darbo uzdaviniai:

1. Realizuoti Markovo grandiniy algoritma diskretiems barjero sandoriams jkainoti.

2. Naudojantis Markovo grandiniy metodu gautais rezultatais atlikti Sio metodo efektyvumo
tyrimg, rezultatus lyginant su analizinémis Bleiko ir Solso formulémis apskai¢iuotais
opciony kainos jverciais (taikant pataisa, siejancig tolydzia ir diskrecig opciono vertes).

3. Realizuoti Monte Karlo metoda barjero sandoriams jkainoti ir palyginti gautus abiejy

metody rezultatus.

1.8 REIKALAVIMAI KURIAMIEMS MODELIAMS, ALGORITMAMS,
PROGRAMINEI JRANGAI IR ATLIEKAMIEMS TYRIMAMS

Kuriami algoritmai privalo biiti aiSkis ir racionalds.



28
Sukurtas barjero sandoriy jkainojimo Markovo grandinémis jrankis turi biti pritaikytas

greitam ir efektyviam naudojimui. Programoje privalo buti jgyvendinta galimybé palyginti
Markovo grandiniy metodo ir Monte Karlo modeliavimo rezultaty tikslumg, kuomet etaloninés
reik§més yra apskaitiuotos naudojantis analizinémis Bleiko ir Solso formulémis, taikant (1.31),
(1.32) formulémis aprasyta pataisa, kadangi Bleiko ir Solso jkainojimo modelis remiasi tolydinés
barjero stebésenos prielaida, o tieck Markovo grandiniy, tiek Monte Karlo metodai jvertina
diskretaus barjero sandorio kaing.

Programinés realizacijos valdymas turi nereikalauti iSankstinio vartotojo pasiruoS$imo.
Programoje privalo biiti jos apraSymas, instrukcija ir pagalba vartotojui.

Turi biti pasiektas sukurtos darbo metodikos ir jos programinio jgyvendinimo pagrindinis

tikslas — suprantami, lengvai interpretuojami, logiski rezultatai.
1.9 PROGRAMINES PRIEMONES PASIRINKIMO PAGRISTUMAS

»Microsoft Visual Studio* yra kompanijos ,,Microsoft” integruota kiirimo aplinka, kuri
naudojama kurti konsoling ir grafing taikomyjy programy vartotojo sgsajas kartu su interneto
svetainémis, interneto programonmis ir kt. Si aplinka

v' palaiko jvairias programavimo kalbas — C/C++, VB.NET, C#, F# ir kt.;
v’ supaprastina kiirimo ciklg pradedant i§vaizda ir baigiant diegimu;
v’ pasiZymi jrankiy gausa;

v’ greitai projektuojama grafiné vartotojo sgsaja.

r@wwm Wda £l .E-
Dhs St Yws Dot Qeid Oebug Opo forai Jook Tagt dpsiyss  Mindos  Seip
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1.4 pav. ,,Microsoft Visual Studio 2010* redaktoriaus langas

1991 m. ,,Microsoft “ kompanija sukiiré Visual Basic (VB) programavimo kalba, skirtg dirbti

sistemos Windows aplinkoje ir naudoti jos iSteklius. VB — tai jau objektinio programavimo kalba.
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Kalba valdo objektus, kuriems atliekami jvairtis veiksmai. Visas programos kodas paskirstytas j

procediiras (paprogrames), kurios redaguojamos ir iSkviec¢iamos atskirai. VB privalumai:
v" lengva programavimo kalba;
v’ paprastai organizuojami skai¢iavimai su dideliu duomeny rinkiniu;

v' galima naudotis kity Windows programy funkcijomis, paimti i§ jy duomenis ir juos keisti.

1.10 PROGRAMINES REALIZACIJOS APRASYMAS IR INSTRUKCIJA
VARTOTOJUI

Programiné realizacija sukurta naudojantis ,, Microsoft Visual Studio 2010 ir parasSyta Visual
Basic programavimo kalba.
Programinés realizacijos apraSymas ir instrukcija vartotojui pateikti failo Pricing Barrier

Options.sin pagrindinio puslapio skiltyse About ir Instruction (Zr. 1.5 pav.).

85 Pricing Barrier Options =8 =
Arameters
100 So - Starting price: 115 H- Higher barier
100 K- Strke price 95 L - Lower barier
02 © - Volatity fannualized) 51 m - The number of discrete price intervals
05 T - Maturity fannuglized) 100000 Mumber of Morte Carlo simulation paths
005 1 - Constant risk-free rete (annualized)
B About SEIE
- Monttoring Payoff Type
@ Daiy (1/250) ® Cal option ¥ Instruction [= [ B [t
@ Weekly (1/50) Put option
- - 1 of all mak have already set all parameters -~
Microsoft® = i Ot Ficra b ko G131 | et T oyt Espean Cpo) | ISE Te| e
] ® .| | Option Tipe Barer Option Type: mentzmg bpe & pavoft e
@ European option @ The knock-out option = Next you have 3 possbiliies
1. Bamer Option Pricing by a Markov Chain:
2 American option 2. Results Testing (only for European Options
B jilhe knodck-onticy 3 RMSE froct mean square emorfer the Markav chain and |
Pricing Barier Options by a Markov Chain Montte Carlo simulation) Test 3
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1.5 pav. Pagrindinis programinés realizacijos langas ir programos aprasymo langas
2. TIRIAMOJI DALIS

Toliau pateikti darbo rezultatai, gauti piniginiais vienetais jkainojant jvairius barjero
pasirinkimo sandorius Markovo grandiniy metodu, palygintas Markovo grandiniy ir Monte Karlo

metody tikslumas.

2.1 PRIELAIDOS

Prekyba akcijomis birzoje vyksta ne visuomet. Birza yra uZdaroma savaitgaliais ir Svenciy
dienomis. Tokiu atveju arba kiekvienos prekybos akcijomis birZoje dienos pabaigoje visa prekyba

uzSaldoma iki kitos dienos. 2.1 pav. — prekybos akcijomis birZoje kalendorius 2012 m. ([12]).



Tiesiogiai tarp dviejy Saliy Europoje JAV

Sausis 20 Sausis 20 Sausis 20
Vasaris 20 Vasaris 20 Vasaris 20
Kovas 22 62 Kovas 22 62 Kovas 22 62
Balandis 20 Balandis 20 Balandis 20
Geguze 22 Geguze 22 Geguze 22
BirzZelis 21 63 BirZelis 21 63 Birzelis 21 63
Liepa 21 Liepa 21 Liepa 21
Rugpjitis 23 Rugpjutis 23 Rugpjutis 23
Rugséjis 19 63 Rugséjis 19 63 Rugséjis 19 63
Spalis 23 Spalis 23 Spalis 23
Lapkritis 21 Lapkritis 21 Lapkritis 21
Gruodis 20 64 Gruodis 20 64 Gruodis 20 64
IS viso 252 IS viso 252 IS viso 252

2.1 pav. Prekybos akcijomis birZoje kalendorius 2012 m.

Paprastumo d¢lei Siame darbe daromos prielaidos, kad

1) metuose yra 250 prekybos akcijomis birZoje dieny;

2) metuose yra 50 prekybos akcijomis birzoje savaiciy,

3) nemokami dividendai ir néra kity iSlaidy.
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2.2 JPRASTINIO PASIRINKIMO SANDORIO JKAINOJIMAS MARKOVO
GRANDINEMIS

2.1 lenteléje pateikti rezultatai, gauti Markovo grandiniy metodu jkainojant Europietiskaji
pasirinkimo pirkti sandorj, esant skirtingam laiko Zingsniy skai€iui (Zymimam 7). m Zymi pirminio
aktyvo kainos buseny skaiciy.

2.1 lentelé

Europietiskojo pasirinkimo pirkti sandorio kaina, esant skirtingam laiko zingsniy skaiciui

Laiko Zingsniy skaiCius (n) 125 50 25 1
Laiko Zingsnis (4¢) 1/250 1/100 1/50 172
m = 101 7.0536 6.9523 6.9184 6.8860
m = 301 6.9087 6.8959 6.8917 6.8878
m =601 6.8936 6.8902 6.8891 6.8882
m =901 6.8907 6.8892 6.8887 6.8883
m = 1201 6.8897 6.8888 6.8886 6.8884
m = 1401 6.8894 6.8887 6.8885 6.8884
m = 1601 6.8891 6.8887 6.8885 6.8884
m = 1801 6.8890 6.8886 6.8885 6.8885
m = 1901 6.8889 6.8886 6.8885 6.8885
m = 2001 6.8889 6.8886 6.8885 6.8885
m = 2801 6.8887 6.8887 6.8885 6.8885
m = 2901 6.8887 6.8887 6.8885 6.8885
m = 3001 6.8887 6.8887 6.8885 6.8885

Parametrai: Sp = 100, K = 100, r = 0.05, T, = 0.5, ¢ = 0.2.




(A) A4t =1250,t=0 B) 4t =1/100,t =0 (C)4t=1/50,t=0 D) 4t=12,t=0
0 0% 0> o'

E)t=T
2.2 pav. Per¢jimo tikimybiy matricos tankumas laiko momentais ¢ = 0 ir ¢ = T, esant

skirtingam laiko Zingsniui (Sy = 100, K=100,r=0.05,T,, = 0.5, 6 = 0.2, m = 101)

Naudojantis Bleiko ir Solso sandoriy jkainojimo modeliu pagal (1.19) formule apskaiiuota
Sio opciono verté yra 6.8887. Galima teigti, kad metodas konverguoja j tiksly sandorio kainos jvertj
net ir tuo atveju, kai laiko Zingsnis yra pakankamai didelis. Tai sglygoja pirminio aktyvo kainos
biiseny vektorius p ir peréjimo tikimybiy matrica Q. Vektorius p apskai¢iuojamas atsizvelgiant tik j
aktyvo grazos standartinj nuokrypj opciono galiojimo termino pabaigoje (Zitir. (1.37)) ir nekinta,
esant skirtingiems laiko Zingsniams. Per¢jimo tikimybiy matrica Q yra priklausoma biitent nuo
konkretaus laiko Zingsnio (ziiir. (1.39)). Kaip matyti 2.2 pav., kai laiko zingsnis maZas, matrica Q
yra reta (per trumpg laikotarpj egzistuoja maziau galimybiy pereiti i§ vienos biisenos ] kitas, Zilr.
2.2 pav. (A) dalj), kai At yra didelis — tanki (zZitir. 2.2 pav. (D) dalj). Kiekvienu atveju po n Zingsniy
peréjimo tikimybiy matrica galutiniu laiko momentu Q" visgi yra tanki (Zidr. 2.2 pav (E) dalj).
Kitaip tariant, peréjimo tikimybiy matrica Q puikiai prisitaiko prie skirtingy laiko Zingsniy. D¢l Sios
prieZasties net pakankamai didelis laiko Zingsnis nejtakoja prastesniy rezultaty, kadangi jkainojant
iprastinj EuropietiSkaji pasirinkimo sandorj svarbus yra ne pirminio aktyvo kainos stebésenos
daznis, o biitent opciono vykdymo momentas. Netgi prieSingai, kai At = %2 Zenkliai sumaz¢ja
atliekamy veiksmy skaicius, paklaidy kaupimasis ir Markovo grandiniy metodas konverguoja

greiiau, nei kai 4t = 1/250.

2.3 BARJERO SANDORIU JKAINOJIMO MARKOVO GRANDINEMIS
REZULTATAI

Barjero sandoriy jkainojimo Markovo grandinémis rezultatus pateiksime 3 etapais:
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1. jkainojant EuropietiS$kuosius opcionus;

2. ijkainojant AmerikietiSkuosius opcionus;
3. vertinant metodo tikslumg pagal Bleiko ir Solso apskaiéiuotas analizines barjero sandoriy

kainas, taikant pataisa, siejancig tolydzig ir diskre¢ig opciono vertes.

2.3.1 EUROPIETISKUJU BARJERO SANDORIU JKAINOJIMAS
MARKOVO GRANDINEMIS

2.2 lenteléje pateikti rezultatai, gauti jkainojant EuropietiSkuosius pasirinkimo pirkti barjero
sandorius, kai barjeras zemiau vykdomosios kainos; barjero kirsti negalima. Norint pademonstruoti
Markovo grandiniy metodo veikimg jvairiose situacijose parinktos 3 barjero reikSmes
(L = {85, 95, 99)}), i§ kuriy viena (L = 99) yra artima pirminio aktyvo kainai. Taipogi, barjero
stebésenos daznis parinktas fiksuojant pirminio aktyvo kaing kas dieng (47 = 1/250) ir kas savaite
(4t = 1/50) tam, kad buty galima iSanalizuoti, kokig Siuo atveju jtaka opciono kainai turi laiko
Zingsnio ilgis (priesingai nei jkainojant jprastinj EuropietiSkaji opciona, Ziiir. 2.2 poskyrj).

2.2 lentelé
EuropietiSkyjy pasirinkimo pirkti barjero sandoriy kainos, kai barjeras Zemiau vykdomosios

kainos; barjero kirsti negalima

Kas dieng Kas savaite
Barjeras, (L) 85 95 99 85 95 99
m = 101 7.0090 5.2855 2.5772 6.8924 5.5883 3.4088
m =301 6.8691 5.0295 1.9213 6.8655 54211 2.9491
m =601 6.8522 5.0531 2.0263 6.8614 5.4449 3.0307
m =901 6.8503 5.0171 2.0695 6.8615 54161 3.0636
m = 1201 6.8488 5.0049 2.0053 6.8610 5.4065 3.0160
m = 1401 6.8485 5.0150 2.0294 6.8610 5.4148 3.0340
m = 1601 6.8472 5.0238 2.0482 6.8602 54222 3.0481
m = 1801 6.8474 5.0316 2.0031 6.8605 5.4287 3.0145
m = 1901 6.8476 5.0208 2.0127 6.8606 5.4198 3.0216
m = 2001 6.8477 5.0387 2.0214 6.8607 5.4346 3.0282
m = 2801 6.8475 5.0216 2.0315 6.8608 5.4206 3.0358
m = 2901 6.8471 5.0350 2.0373 6.8605 54316 3.0401
m = 3001 6.8473 5.0289 2.0427 6.8606 5.4266 3.0442

Parametrai: Sp = 100, K = 100, r = 0.05, T,,, = 0.5, ¢ = 0.2.

2.3 lentel¢je jkainoti EuropietiSkieji pasirinkimo pirkti barjero sandoriai, kai barjeras Zemiau
vykdomosios kainos; barjerg kirsti biitina. Tiek 2.2 lentel¢je, tiek 2.3 lenteléje jkainoti barjero
sandoriai skiriasi tik opciono tipu (barjero kirsti negalima ir barjerg kirsti biitina), o parametrai
parinkti vienodi, todé¢l nesunku patikrinti, kad pariteto rySys (zidr. (1.9) iSraiSkg ir 2.1 lentel¢je
2-3ji,4-3ji stulpelius) visais barjero dydzio ir stebésenos daznio atvejais tikrai galioja:

6.8473 + 0.0414 = 5.0289 + 1.8598 = 2.0427 + 4.8460 = 6.8887 (m = 3001);
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6.8606 + 0.0279 = 5.4266 + 1.4619 = 3.0442 + 3.8443 = 6.8885 (m = 3001).

2.3 lentelé
Europietiskyjy pasirinkimo pirkti barjero sandoriy kainos, kai barjeras Zemiau vykdomosios

kainos; barjera kirsti butina

Kas dieng Kas savaite
Barjeras, (L) 85 95 99 85 95 99
m = 101 0.0447 1.7682 44764 0.0259 1.3301 3.5096
m =301 0.0396 1.8791 49874 0.0262 1.4706 3.9426
m =601 0.0413 1.8405 4.8672 0.0277 1.4442 3.8584
m =901 0.0404 1.8736 4.8212 0.0272 1.4726 3.8251
m = 1201 0.0409 1.8847 4.8843 0.0275 1.4821 3.8726
m = 1401 0.0409 1.8744 4.8599 0.0275 1.4737 3.8545
m = 1601 0.0420 1.8653 4.8409 0.0283 1.4663 3.8404
m = 1801 0.0416 1.8574 4.8859 0.0280 1.4598 3.8740
m = 1901 0.0414 1.8682 4.8763 0.0279 1.4687 3.8669
m = 2001 0.0412 1.8502 4.8675 0.0278 1.4539 3.8603
m = 2801 0.0412 1.8671 4.8572 0.0277 1.4679 3.8527
m = 2901 0.0416 1.8537 4.8514 0.0280 1.4569 3.8484
m = 3001 0.0414 1.8598 4.8460 0.0279 1.4619 3.8443

Parametrai: Sp = 100, K = 100, r = 0.05, T,,, = 0.5, 6 = 0.2.

[Sanalizavus 2.2 ir 2.3 lenteles galima pastebéti, kad jei barjeras néra artimas pirminio aktyvo
kainai (pvz., L = 85), sandorio kainos jvertis 1E-02 tikslumu nusistovi pakankamai greitai. Tokiu
atveju uztenka 601 pirminio aktyvo kainos biisenos. Jei barjeras yra artimas pirminio aktyvo kainai
(pvz., L = 99), sandorio kainos jvertis 1E-02 tikslumu neZymiai svyruoja net ir kai m > 2801.
Svarstant kokig jtaka barjero sandorio atveju turi pirminio aktyvo kainos stebésena, akivaizdu, kad
kuo laiko Zingsnis mazesnis, tuo barjero sandoris, kai barjero kirsti negalima, yra pigesnis, o jei
barjerg kirsti biitina, — brangesnis, kadangi mazinant laiko zZingsnj did¢ja tikimybé kazkuriuo laiko
momentu kliudyti nustatytg barjerg ir atvirk$¢iai. Taigi, norint gauti tiksly barjero sandorio kainos
jvertj realioje finansy rinkoje, biitina pirminio aktyvo kainos stebésenos daznj parinkti kiek
jmanoma artimesnj realybei, o ne tolydZiam atvejui.

Vertinant metodo efektyvuma, svarbu Zinoti, kokig jtakg laiko sgnaudoms turi barjero vieta,
laiko Zingsnio ilgis, pirminio aktyvo kainos biiseny skaiCius ir netgi pats barjero sandorio tipas
(zitir. 2.3 pav.).

Ikainojant barjero sandorj, kai barjera kirsti butina, (1.72) formul¢je lyginant su (1.53)
formule vietoje M7 atsiranda skirtumas (QT — I17) ir sudétingesné tampa antroji sglyga, jei a; = 1.
Kaip matyti 2.3 pav. deSinéje, tai beveik dvigubai prailgina programos darbo laikg. AtidZiau
pazvelgus | 2.3 pav. taip pat galima pastebéti, kad laiko sagnaudos visais atvejais yra maZesneés, kai
barjeras yra artimas pirminio aktyvo kainai (pvz., L = 99), kadangi peréjimo tikimybiy matrica II,

Siuo atveju, yra retesné.
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2.3 pav. Laiko sanaudy sekundémis grafikai jkainojant EuropietiSkuosius pasirinkimo pirkti

barjero sandorius, kai barjeras Zemiau vykdomosios kainos

(Sy =100, K =100, r=0.05, T, = 0.5, 6 =0.2)’

Nesunku pastebéti, kad barjero stebéseng i$ kasdieninés pakeitus j savaiting, kitaip tariant,

praretinus 5 kartus (paprastai savaitéje yra 5 prekybos akcijomis birZoje dienos), darbo laikas

taipogi sutrumpéja ~ 4.5 karto (Zi@r. 2.3 pav. apatine dalj). Sis tiesioginis rySys yra akivaizdus,

kadangi ilginant laiko zingsnj maz¢ja jy skaiCius opciono galiojimo laikotarpyje, o kartu ir

atliekamy veiksmy skaicius.

Atrodyty, kad didinant pirminio aktyvo kainos biiseny skaiCiy, tendencija turéty islikti

analogiSka laiko Zingsnio trumpinimui (tiesioginis rySys). Vis délto, pagal 2.3 pav. matyti, kad

pakeitus m reikSme i§ 501 j 1001, laiko sgnaudos iSauga ~ 3-3.5 karto, o pasirinkus m = 2001,

programos darbas uZtrunka jau net 4 kartus ilgiau nei pries tai, kai m = 2001.

Taigi, norint per priimting laika Markovo grandiniy metodu jkainoti barjero sandorj, biitina

apgalvotai parinkti laiko Zingsnio ir pirminio aktyvo kainos biiseny skai¢iaus parametrus.

? Procesorius - Intel(R) Core(TM) i3-2310M CPU @ 2.10GHz 2.10.
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2.4 lentelé

EuropietiSkyju pasirinkimo pirkti jprastiniy ir barjero, kai barjeras auks¢iau vykdomosios

kainos, sandoriy kainos

Barjero kirsti negalima Barjerg kirsti bitina Iprastinis
Barjeras, (H) 105 115 135 105 115 135 sandoris
m =101 0.0298 1.3080 5.6325 7.0239 5.7456 1.4211 7.0536
m =301 0.0375 1.2133 5.5742 6.8712 5.6954 1.3345 6.9087
m = 601 0.0391 1.2104 5.5594 6.8545 5.6832 1.3342 6.8936
m =901 0.0404 1.2276 5.5401 6.8503 5.6631 1.3506 6.8907
m = 1201 0.0414 1.2221 5.5438 6.8483 5.6675 1.3459 6.8897
m = 1401 0.0405 1.2227 5.5502 6.8489 5.6666 1.3391 6.8894
m = 1601 0.0418 1.2249 5.5450 6.8473 5.6643 1.3441 6.8891
m = 1801 0.0411 1.2278 5.5430 6.8479 5.6612 1.3460 6.8890
m = 1901 0.0409 1.2295 5.5481 6.8481 5.6594 1.3408 6.8889
m = 2001 0.0406 1.2312 5.5429 6.8483 5.6577 1.3460 6.8889
m = 2801 0.0407 1.2258 5.5447 6.8480 5.6629 1.3440 6.8887
m = 2901 0.0406 1.2283 5.5430 6.8481 5.6604 1.3457 6.8887
m = 3001 0.0405 1.2307 5.5485 6.8482 5.6580 1.3402 6.8887

Parametrai: So = 100, K = 100, r = 0.05, T,,, = 0.5, 6 = 0.2, At = 1/250.

2.4 lentel¢je pateikti rezultatai jkainojant EuropietiSkuosius pasirinkimo pirkti barjero

sandorius, kai barjeras auks¢iau vykdomosios kainos, abiem atvejais — jei barjero kirsti negalima ir

jei barjera kirsti biitina. Be abejonés, vélgi nesunku patikrinti paritetinj rysj, o pasteb¢jimai apie

kainos nusistovéjimg jvairiose situacijose iSlieka analogiski anksciau aptartiems atvejams.

2.5 lentelé

EuropietiSkyju pasirinkimo pirkti jprastiniy ir dvigubo barjero, kai vykdomoji kaina yra

tarp apatinio ir virSutinio barjery, sandoriy kainos

Barjero kirsti negalima Barjerg kirsti biitina ..

Virs. barjeras, (H) 115 115 g
Apat. barjeras, (L) 85 95 99 85 95 99

m = 101 1.2742 | 0.5722 0.1258 | 5.7795 6.4815 6.9279 | 7.0536
m = 301 1.1835 0.4812 0.0667 | 5.7251 6.4275 6.8420 | 6.9087
m =601 1.1794 | 0.4882 0.0733 | 5.7142 6.4053 6.8203 | 6.8936
m =901 1.1972 | 0.4903 0.0737 | 5.6935 6.4004 6.8120 | 6.8907
m = 1201 1.1914 | 0.4844 0.0753 5.6983 6.4053 6.8160 | 6.8897
m = 1401 1.1920 | 0.4872 0.0754 | 5.6973 6.4021 6.8140 | 6.8894
m = 1601 1.1934 | 0.4907 0.0769 | 5.6958 6.3985 6.8122 | 6.8891
m = 1801 1.1966 | 0.4944 0.0744 |5.6924 6.3946 6.8146 | 6.8890
m = 1901 1.1984 | 0.4927 0.0753 5.6906 6.3962 6.8137 | 6.8889
m = 2001 1.2002 | 0.4982 0.0761 5.6887 6.3907 6.8128 | 6.8889
m = 2801 1.1949 | 0.4908 0.0760 | 5.6938 6.3979 6.8127 | 6.8887
m = 2901 1.1970 | 0.4955 0.0767 | 5.6917 6.3931 6.8120 | 6.8887
m = 3001 1.1996 | 0.4955 0.0774 | 5.6891 6.3932 6.8112 | 6.8887

Parametrai: Sp = 100, K = 100, r = 0.05, T, = 0.5, 6 = 0.2, At = 1/250.
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Europietiskieji pasirinkimo pirkti dvigubo barjero sandoriai, kai barjero kirsti negalima, yra

pigesni nei atitinkami viengubo barjero variantai. Tai sglygoja didesné rizika kliudyti bent vieng i$

barjery. Kita vertus, jei barjerg kirsti biitina, kaina dé¢l ka tik minétos prieZasties iSkart iSauga.

2.3.2 AMERIKIETISKUJU BARJERO SANDORIU JKAINOJIMAS
MARKOVO GRANDINEMIS

Ne visais opciony jkainojimo metodais lengva jvertinti AmerikietiSkojo barjero sandorio
verte, kadangi tuomet galimas iSankstinis opciono vykdymas, dél kurio kiekviename Zingsnyje
reikia tikrinti opciono jvykdymo optimalumo sglyga. Markovo grandiniy metodu tai padaryti
nesudétinga. 2.6 lenteléje jkainoti Europietiskieji ir AmerikietiSkieji pasirinkimo parduoti barjero
sandoriai (kai barjero kirsti negalima ir kai tai padaryti biitina), kai barjeras Zemiau vykdomosios
kainos.

2.6 lentelé
EuropietiSkyjy ir AmerikietiSkyju pasirinkimo parduoti jprastiniy ir barjero, kai barjeras

Zemiau vykdomosios kainos, sandoriy kainos

Europietiskieji AmerikietiSkieji

Barjero sandoriai Iprastinis Barjero sandoriai Iprastinis

Kirsti negalimd + Kirsti biitina(= ) sandoris | Kirsti negalimd + Kirsti biitind > ) sandoris
m =101 1.4833 3.0529 4.5362 | 4.7579 3.2222 4.7753
m =301 1.5020 2.9323 4.4343 | 4.6553 3.0939 4.6687
m =601 1.4772 2.9464 4.4236 | 4.6428 3.1094 4.6574
m =901 1.4870 2.9345 44215 | 4.6412 3.0965 4.6552
m=1201 | 1.4810 2.9397 4.4207 | 4.6400 3.1022 4.6544
m=1401 | 1.4813 2.9391 4.4204 | 4.6398 3.1015 4.6541
m=1601 | 1.4684 29518 4.4203 | 4.6388 3.1153 4.6539
m = 1801 | 1.4728 2.9473 4.4201 | 4.6390 3.1104 4.6538
m=1901 | 1.4751 2.9450 4.4201 | 4.6391 3.1079 4.6537
m =2001 | 1.4774 2.9427 4.4201 | 4.6392 3.1054 4.6537
m =2801 | 1.4779 2.9420 4.4199 | 4.6390 3.1046 4.6535
m =2901 | 1.4722 2.9477 44199 | 4.6386 3.1108 4.6535
m =3001 | 1.4751 2.9448 4.4199 | 4.6388 3.1077 4.6535

Parametrai: Sp = 100, K = 100, r = 0.05, T, = 0.5, 0 = 0.2, L = 85, At = 1/250.

D¢l galimo iSankstinio vykdymo, AmerikietiSkieji barjero sandoriai yra brangesni nei
analogiski Europietiskieji variantai (zitir. 2.6 lentelg). Be to, atsizvelgiant i tai, kad jprastinis
AmerikietiSkasis opcionas, esant Siems parametrams, kainuoja 4.6535, kai m = 3001, akivaizdu,
kad AmerikietiSkiesiems sandoriams negalioja paritetinis rySys (Zitr. (1.9) formule):

4.6388 + 3.1077 > 4.6535 (m = 3001).
(1.9) lygybé virsta nelygybe:

kaina kirsti negalima + kaina kirsti biitina > kaina jprastinis-
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Tarkime, kad portfelio, susidedancio i§ AmerikietiSkyjy pasirinkimo pirkti barjero sandoriy, kai

barjero kirsti negalima, ir, kai barjerg kirsti biitina, savininkas pirmajam opcionui parenka tokig pat
ivykdymo strategija, kaip ir jprastinio AmerikietiSkojo pasirinkimo pirkti sandorio atveju. Portfelio
iSmokéjimas visuomet bus didesnis nei jprastinio sandorio atveju, kadangi portfelyje yra
papildomas AmerikietiSkasis pasirinkimo pirkti barjero sandoris, kai barjerg kirsti biitina. Tik
opciony galiojimo pabaigoje jvykdyto portfelio iSmokéjimas bus lygus jvykdyto jprastinio sandorio
iSmokéjimui.

1 1

m = 2001 36.17 s m = 2001 61.62 s
m = 1001 11 8.32 s m = 1001 z;lm 16.40 s '

m =501 3. 2.84 s m =501 3.93 s
0% 20% 40% 60% 80% 100% 0% 20% 40% 60% 80% 100%
Laikas, % Laikas, %
1Europietiskasis | Amerikietiskasis 1 Europietiskasis | Amerikietiskasis
(A)Barjero kirsti negalima (B) Barjera kirsti biitina

2.4 pav. Laiko sanaudy procentais grafikai jkainojant EuropietiSkuosius ir
AmerikietiSkuosius pasirinkimo parduoti barjero sandorius, kai barjeras Zemiau

vykdomeosios kainos (Sy =100, K =100, r =0.05, T,, = 0.5, 6 = 0.2, At = 1/250, L = 85)

ISanalizavus 2.4 pav. galima teigti, kad AmerikietiSkyjy barjero sandoriy jkainojimas eikvoja
perpus maZiau programos darbo laiko resursy. Vadinasi, naudojantis rekursine sistema barjero
opciono jkainojimas Markovo grandiniy metodu vyksta Zymiai spar¢iau. Taigi, Europietiskojo
barjero sandorio, kai barjero kirsti negalima, kaing optimalu vertinti pagal (1.50)-(1.52) formules,

kai g(ﬁ,K ,a[=0)=6 (nei naudojantis (1.53) isSraiSka), o kai barjera kirsti biitina -

pagal (1.66)-(1.69) formules, kai g(ﬁ, K,a, = 1) =0 (nei naudojantis (1.72) iSraiska).

2.3.3 MARKOVO GRANDINIU METODO TIKSLUMO VERTINIMAS

Markovo grandiniy metodo tikslumui vertinti etaloninémis barjero sandoriy kainomis
pasirinktos pagal Bleiko ir Solso analizines formules (Ziiir. 1.4.1 poskyrj) apskaiiuotos opciony
vertés, taikant (1.31)-(1.32) iSraiskomis apra$yta pataisa, kadangi Bleiko ir Solso modelis i§vestas
atsizvelgiant ] tolydinés pirminio aktyvo kainos stebésenos prielaidg, todél jkainoti diskre¢iam
atvejui netinka. 2.7 lenteléje pateikti rezultatai, gauti jkainojant EuropietiSkuosius pasirinkimo pirkti

barjero sandorius, kai barjero kirsti negalima.
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2.7 lentelé

EuropietiSkyjy pasirinkimo pirkti barjero sandoriy kainos, kai barjero kirsti negalima

Barjeras, (L) 90 91 92 93 94 95 96 97 98 99 99.9
Markovo gr. | 6.5156 | 6.3565 | 6.1337 | 5.8487 | 5.4796 | 5.0289 | 4.4696 | 3.7858 | 2.9615 | 2.0427 | 1.1220
Analiziné 6.4145 | 6.2142 | 5.9499 | 5.6085 | 5.1766 | 4.6408 | 3.9883 | 3.2073 | 2.2875 | 1.2205 | 0.0130
Etaloniné 6.5176 | 6.3544 | 6.1361 | 5.8506 | 5.4850 | 5.0261 | 4.4610 | 3.7772 | 2.9638 | 2.011 | 0.9230
307 | 330 391] 325| 985| -557| -193| -228| 7.76| -158| -2.16
Sant.pak., % | E-02| E02| E02| E02| E02| E02| EO0I| EOl| E02| E+00| E+01
Barjeras, (H) | 101 102 | 103 104 | 105 106 | 107 | 108 109 110 111
Markovo gr. | 0.0003 | 0.0021 | 0.0075 | 0.0192 | 0.0405 | 0.0748 | 0.1231 | 0.1924 | 0.2797 | 0.3841 | 0.5156
Analiziné 0.00003 | 0.0007 | 0.0034 | 0.0105 | 0.0247 | 0.0489 | 0.0862 | 0.1393 | 0.2103 | 0.3011 | 0.4126
Etaloniné 0.0004 | 0.0024 | 0.0083 | 0.0206 | 0.0425 | 0.0769 | 0.1268 | 0.1945 | 0.2819 | 0.3902 | 0.5198
220 125| 964| 680| 471| 273| 292] 108| 780| 156| 8.08

Sant. pak., % | E+01 | E+01| E+00 | E+00| E+00| E+00| E+00| E+00| E-01| E+00| E-0I
Parametrai: Sp = 100, K = 100, r = 0.05, T,, = 0.5, 0 = 0.2, At = 1/250, m = 3001.
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Barjero sandorio kainos tikshimo kryptys
2.5 pav. Santykiniy paklaiduy absoliutiniy dydZiy procentais grafikas jkainojant

EuropietiSkuosius pasirinkimo pirkti barjero sandorius, kai barjero Kirsti negalima

(So=100,K=100,r =0.05,T,, =0.5 6=0.2, At =1/250, m =3001)

[Sanalizavus 2.7 lentele ir 2.5 pav. galima teigti, kad esant Siems parametrams Markovo

grandiniy metodu gautos EuropietiSkyjy barjero sandoriy, kai barjeras Zemiau vykdomosios kainos

ir jo kirsti negalima, kainy jverciy santykiniy paklaidy absoliutinés reikSmés nevirsija 1.6 proc.,

atmetant iSimtinj atvejj, kai barjeras yra labai artimas pirminio aktyvo kainai (L = 99.99) ir

absoliutinis santykinés paklaidos dydis siekia net 21.6 proc. EuropietiSkyjy barjero sandoriy, kai

barjeras auksSc¢iau vykdomosios kainos ir jo kirsti negalima, jkainojimo tikslumas esant Siems

parametrams prastesnis dél salyginai maZy opciono kainy (< 0.5).

Santykiniy paklaidy absoliutiniai dydZiai auga pirminio aktyvo kainai artéjant prie barjero.

Vis délto, metodas konverguoja j pakankamai tiksly barjero sandorio kainos jvertj ir daugelyje

situacijy, kai barjeras néra artimas pirminio aktyvo kainai, opciono verté gaunama 1E-02 tikslumu.
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24 MARKOVO GRANDINIU METODO IR MONTE KARLO METODO

PALYGINIMAS

Markovo grandiniy metodo ir Monte Karlo metodo efektyvumas priklauso nuo tikslumo
jvairiose situacijose. Abiejy metody tikslumg jvertinsime pasinaudodami kvadratine Saknimi i$

santykiniy paklaidy kvadraty vidurkio (Zymésime RMSE, angl. root mean square error) ([10]):

1 E;—(MG arba MK);\%
RMSE = JNZL(+) , .1)

¢ia N — yra jkainoty barjero opciony su atsitiktiniais parametrais skai¢ius, E; — etaloniné barjero
sandorio kaina, (MG arba MK); — atitinkamai Markovo grandiniy arba Monte Karlo metodais
gauta barjero sandorio kaina. Tyrime N = 10. Abiejy metody tikslumas vertinamas jkainojant
Europietiskuosius pasirinkimo pirkti barjero sandorius, kai barjero kirsti negalima, 32-ose grupése
(Zymimos A, B,---,AF). Kiekvieng grupe¢ sudaro 5 atsitiktiniai parametrai: ¢ — aktyvo kainos
nepastovumas (metinis), 7,, — sandorio galiojimo laikotarpis (metinis), » — nerizikingoji paltikany
norma (meting), barjero sandorio tipas, priklausomai nuo jo pagrindg sudarancio turto vertes kitimo
rinkoje krypties, barjeras. Kiekvienas parametras turi po 2 variantus. Jei parametras yra skaitinis, tai
kiekvieng variantg sudaro intervalas arba aib¢, i§ kuriy kaskart atsitiktinai pagal tolygyji skirstinj
sugeneruojama viena reik§Smé. Taigi, kiekvienoje grupéje naudojantis tiek Markovo grandiniy
metodu, tieck Monte Karlo metodu jkainojami 10 EuropietiSkyjy pasirinkimo pirkti barjero sandoriy,
kai barjero kirsti negalima su atsitiktinai parinktais parametrais, ir vertinama abiejy metody RMSE.
Atsitiktinai parenkami parametrai:

% o0 — aktyvo kainos nepastovumas (metinis):

1. [0.1,0.4]

2. [0.1,0.6].
% T,,— sandorio galiojimo laikotarpis (metinis):

3. {0.1,0.2,0.3},

4. {0.1,0.2,0.3,0.4,0.5},
% r — nerizikingoji palikany norma (metiné):

5. [0,0.05],

6. [0,0.1].
% barjero sandorio tipas priklausomai nuo jo pagrindg sudarancio turto vertés kitimo rinkoje

krypties:

7. maZéjantis,

8. didéjantis.
¢ barjero dydis:
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» apatinis barjeras, (L):

9. [0.9L, Sy — 0.1],
10. [0.85L, S, — 0.1].
» virSutinis barjeras, (H):
11.[Sy+ 0.1,1.1H ],
12. [Sy + 0.1,1.15H].

2.8 lentelé
EuropietiSkyju pasirinkimo pirkti barjero sandoriy kvadratinés Saknys iS santykiniy
paklaidy kvadraty vidurkio (RMSE) jkainojant Markovo grandiniy ir Monte Karlo metodais,
kai barjero Kkirsti negalima

Grupé Atsitikctinai parinkti parametrai Metodas
112|314 |5|6|7|8]9|10[11]12] Markovo gr. EMSE | Monte Karlo EMSE

A X X X X X 4 22E-03 6.84E-03
B X X X X X 584E-04 1.79E-03
C X X X X X 1.02E-01 1.05E-01
D i X X X X 4 68E-02 6.32E-02
E X X x| X 332E-04 2.73E-03
F X X x| x X 6 31E-04 3 07E-03
G i X X X X 2 57E-01 3.07E-01
H X X X X X 1.98E-01 2.12E-01
I X i|x X B 6TE-04 3.02E-03
J i i|x X 1.00E-02 9 40E-03
K X i|x X 6.90E-02 7.95E-02
L X i|x X 7.15E-03 B 18E-03
M X X X X 4 T4E-04 2.64E-03
N X X X X 1.16E-03 3 23E-03
O X X X X B 51E-03 1.00E-02
P X X X X S47E-03 6.11E-03
Q x| x X X 2 35E-03 2 B7E-03
R x| x X X 3.17E-04 2.26E-03
5 x| x X X 233E-02 298E-02
T x| x X X 1.39E-02 2.06E-02
U x|x x| X 3.95E-02 3.88E-02
v x| x x| X 7.64E-04 3.17E-03
W x| x X X X 0 45E-02 8 78E-02
X x| x X X X 1 20E-01 1 40E-01
Y X i|x X i 3. 50E-02 3 49E-02
i X i|x X X 1.04E-03 221E-03
AA X i|x X 794E-02 0 15E-02
AB X i|x X 5. 86E-02 6.04E-02
AC X X X i 2 83E-02 3.23E-02
AD X X X X 1.84E-03 3 B1E-03
AE X X X X 2 30E-01 232E-01
AF X X X X 322E-01 2 BOE-01
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Pastoviis parametrai: Sp = 100, K = 100, At = 1/250, m = 3001, L = 95, H = 105. Monte Karlo

modeliavimui generuojami 200,000 aktyvo kainos keliy iki opciono galiojimo termino pabaigos.

2.8 lenteléje kiekvienoje parametry grupéje geltona spalva parySkinta maZesn¢ kvadratiné
Saknis i§ santykiniy paklaidy kvadraty vidurkio (RMSE) — tikslesnis metodas, o mélyna spalva
fiksuotas minéto rodiklio dydis. Akivaizdu, kad daugeliu atvejy (27 i§ 32) Markovo grandiniy
metodo rezultatai, jkainojant EuropietiSkuosius pasirinkimo pirkti barjero sandorius, kai barjero
kirsti negalima, yra artimesni analizinéms opciony vertéms pagal Bleiko ir Solso jkainojimo

modelj, taikant pataisg tolydZiam atvejui susieti su diskreciu.
ISVADOS

Egzotiniai barjero sandoriai yra sparCiai plintanti finansiné iSvestiné priemoné, kurios
adekvatus jkainojimas abiejy sandorio Saliy ir finansy rinkos atzvilgiu skatina poreikj ieskoti
greitesniy ir patikimesniy metody nei iki Siol sitilomi.

Visy pirma, Markovo grandiniy metodas pasiZymi barjero sandorio kainos vertinimo sparta ir
metodikos paprastumu.

Taipogi, Markovo grandiniy metodu jkainojant barjero pasirinkimo sandorius laiko Zingsnio
ilgj ir pirminio aktyvo kainos buseny vektoriy nesunkiai galima pritaikyti taip, kad pastarieji
dydziai tiksliai atitikty pirminio aktyvo kainos stebésenos daznj ir nustatytg barjerg (-us) realioje
finansy rinkoje.

Sis metodas yra efektyvus jvairiose barjero sandoriy jkainojimo situacijose. Jei barjeras néra
artimas pirminio aktyvo kainai, Markovo grandiniy metodu gauty barjero opciony verciy tikslumas
yra 1E-02 arba didesnis. PrieSingu atveju, santykiniy paklaidy absoliutiniai dydZiai auga pirminio
aktyvo kainai artéjant prie barjero arba esant sglyginai mazai sandorio kainai (< 0.5) ir iSry$kéja
Zenkliis vertinimo netikslumai. Vis délto, Sio trikumo nejmanoma iSvengti net ir vertinant barjero
sandorius kitais metodais.

Vienas iSskirtiniy Markovo grandiniy metodo privalumy yra nesudétingas ir greitas
AmerikietiSkyjy barjero sandoriy vertinimas, kuomet galimas iSankstinis opciono vykdymas,
kadangi dazniausiai $iy sandoriy jkainojimas yra sudétingas, ilgai trunkantis ir nemazai kompiuterio
resursy ir skai¢iavimy naudojantis procesas.

Galiausiai, Sio darbo tyrimo metu jrodytas akivaizdus Markovo grandiniy metodo jkainojant
barjero pasirinkimo sandorius tikslumo pranaSumas lyginant su vienu populiariausiy ir placiausiai

naudojamy opciony jkainojimo metody — Monte Karlo modeliavimu.
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1 priedas. Geometrinis Brauno judesys

ApibréZimas. Atsitiktinis procesas (Bt,t 20) vadinamas Brauno judesiu ([4], [15]), jei jis turi
Sias savybes:
1) B,=0;
2) proceso prieaugliai yra nepriklausomi: VO0<¢ <..<t,  atsitiktiniai dydZiai
B, -B, ...B, -B, yra nepriklausomi;
3) jei 0<s<t, taiatsitiktinis dydis B, — B, turi normalyjj skirstinj N (O,t —s);
4) proceso (B; 12> O) trajektorijos yra tolydZios.
Brauno judesys yra Gauso procesas. Atsitiktinio vektoriaus (B[] s By ) skirstinys yra
normalinis V0<t¢ <..<t,. Brauno judesio vidurkis
E,(t)=E(B,)=0, t>0, (1.1)
o kovariacija
covB(s,t)z E(BSBt)z min{s,t}. (1.2)
Geometrinis Brauno judesys apibréZiamas taip:
X, =e™™ t>0, 0>0, teR, o,t =const. (1.3)
Sj procesa Bleikas ir Solsas pasiiilée akcijy kainy modeliavimui. Procesas néra Gausinis.

Vizualiné¢ geometrinio Brauno judesio interpretacija pateikta 1.1 pav.

X T T

12+ .
10+ I

: M/“wJ

My

|V
4P\mﬁk\/\/v\wﬂ ]

0 50 100 150 200 f

1.1 pav. Geometrinis Brauno judesys

Finansy matematikoje geometrinis Brauno judesys daZzniausiai apibréZiamas kaip stochastinis

procesas S, , kuris tenkina stochasting diferencialing lygti:

dS, = uS,dt +oS,dB,, (1.4)
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¢ia B, — Brauno judesys, u# — pelno normy vidurkis, o — vidutinis pelno normy standartinis

nuokrypis 4,0 =const. Jei aktyvo kainos dinamika neutrali rizikai, tuomet g =r, r — nerizikingoji

paliikany norma ([9], [10]).
2 priedas. Ito lema

Tarkime, dx = adt+bdB, yra stochastinis Ito procesas ([4]), ¢ia B, — Brauno judesys.

Tuomet:

2
df = aalJraiJrlbza J; dt+baldBt. 2.1)
ox ot 2 Ox Ox

Procesas S, yra geometrinis Brauno judesys, tenkinantis stochasting diferencialing lygti

ds, =8, (,udt + odB, ) Pritaikius Ito lema ([4]) , kai f(St)z In S, gauname

2
dinS, = f'(S,)dS, + % £"(8,)S 0 %dr = Si(os,dB, + S, dt)— %O'Zdt = O'dBtJ{ u— %jdt. (2.2)

t



