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Santrauka. Darbe nagrinéjami du skaitiniai barjero pasirinkimo sandoriy jkainojimo metodai: trinominis
ir adaptyviojo tinklelio. Gauti rezultatai lyginami su teorine Black—Scholes formule. Tyrimai, atlikti su
Lietuvos firmos akcijos kainomis parodé, kad modeliuojant akciju kainas kartais geriau nedidinti modelia-
vimo zingsniy skaiciaus, o "smulkinti" tinklelj kritinése trinominio medzio vietose.

Raktiniai ZodZiai: barjero pasirinkimo sandoris, trinominis metodas, adaptyviojo tinklelio metodas.

1. Ivadas

Pastaruoju metu finansy rinkose yra populiarios ivairios i§vestinés finansinés priemo-
nés: ateities, pasikeitimo, pasirinkimo ir kt. sandoriai. Labiausiai paplite yra europieti$-
kojo tipo pasirinkimo sandoriai, kurie suteikia teisg, bet ne pareiga, uz i§ anksto sutarta
kaina ateityje pirkti ar parduoti finansini aktyva, paprastai akcijas. Taciau iprastiniai
pasirinkimo sandoriai yra nelankstils ir brangiis. Finansy inZinerija siiilo specialaus
tipo pasirinkimo sandorius, vadinamus egzotiniais. Sie sandoriai, jtraukus papildomas
salygas, leidZia gauti panaSaus dydZio iSmokas, kaip ir europietiSkieji, taCiau maZes-
niais kasStais [2]. Pasaulinése rinkose vieni labiausiai paplitusiu egzotiniy sandoriy yra
barjero pasirinkimo sandoriai. Jy iSmokos priklauso nuo ju pagrinda sudaranciy akciju
indekso istoriniy duomenu per sandorio galiojimo laika. Barjero pasirinkimo sando-
riai yra artimi iprastiniams pasirinkimo sandoriams, i$skyrus tai, kad ivedamas naujas
kintamasis - barjeras.

Jei per sandorio laika kintanti akcijos kaina pasiekia i§ anksto nustatyta barjero
reikSme B, galimas vienas i$ tokiy atveju:

e pasirinkimo sandoris nustoja galioti;

e pasirinkimo sandoris tampa veiksmingas, t.y. galiojantis.

Sio straipsnio tikslas iStirti ir palyginti skaitinius barjero pasirinkimo sandorio
ikainojimo metodus: trinomini ir adaptyviojo tinklelio ir gautus rezultatus palyginti
su teorine Black—Scholes formule. Nagrinésime pasirinkimo sandorio atveji, kai bar-
jeras yra Zemiau pradinés akcijos kainos (sandorio tipas down) ir jo pasiekti negalima
(sandorio tipas out), o ivykdymo kaina yra virs barjero.
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2. Black-Scholes barjero pasirinkimo sandorio jkainojimo formulé

Teorinés barjero pasirinkimo sandoriy ikainojimo formulés iSvestos Black—Scholes
teorijos pagrindu ir paskelbtos straipsnyje [4]. Laikoma, kad akciju kainu grazu lo-
garitmai pasiskirstg pagal normalyji désni, nepastovumo parametras ir nerizikingoji
palukany norma — konstantos, t.y. nekinta per visa sandorio galiojimo laikotarpi.
Teoriné down-and-out pasirinkimo sandorio ikainojimo formulé:
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So — pradiné akcijos kaina, X — ivykdymo kaina, d — dividendai, T — sandorio
galiojimo laikas, B — barjero lygis, o — akcijos kainos nepastovumo parametras, r —
nerizikingoji palikany norma, ® (x) — normaliojo skirstinio funkcija.

Cia pateikta modeli ne visada galime naudoti, nes teorinés ikainojimo formulés
iSvestos laikantis prielaidos, kad aktyvo kaina per visa pasirinkimo sandorio galiojimo
laika stebima tolydZiai, t.y. nepertraukiamai. Taciau paprastai rinkose to igyvendinti
beveik neimanoma, nes akcijos kaina stebima diskreciais laiko momentais. Todél
tikslinga nagrinéti diskreciuosius pasirinkimo sandoriu ikainojimo modelius ir juos
taikyti barjero pasirinkimo sandoriams.

Cia: x; =

3. Trinominis modelis

Trinominiame modelyje akcijos kaina generuojama trimis kryptimis. Tarkime, kad
per kiekviena laiko intervala At akcijos kaina gali padidéti daugikliu u = *° VAt , su
tikimybe p,, sumazéti daugikliu d = e*“’m , su tikimybe p,, arba visiSkai nesikeisti
su tikimybe p,, =1 — p, — pa:

Siu = Stek‘“/A_’, su tikimybe p,,,
St+ar =1 S, su tikimybe py,,

Siar = Sie=*VAl gy tikimybe py.

Tikimybiy iSraiSkos gaunamus sulyginus trinominio ir lognormaliojo (nes laiko-
masi prielaidos, kad akciju kainu grazy logaritmai pasiskirstg pagal normalyji désni)
pirmuosius centrinius momentus, bei pasinaudojant rizikos neutralumo prielaida, jog
vidutiné aktyvu pelno norma lygi nerizikingajai pelno normai. Tuomet paliekant tik
pirmos eilés narius, gaunamos tikimybiy iSraiskos:
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Knygoje [3] pasitlyta parametro A reikSmé A = /3/2. Tuomet simetriSkame tri-
nominiame medyje bazinio aktyvo kaina kyla arba krinta proporcingai dydZiams:
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Zingsniy skaic¢ius

1 pav. Down-and-out pasirinkimo sandorio dviejy Zingsniy trinominis modelis.

u = V322 i g = ¢=oV3A1/2 Be galo didinant Zingsniy skaiéiy, t.y. kai At — 0,
visos tikimybés artéja i reikSme 1/3.

Barjero pasirinkimo sandoriams reikia jvertinti dar viena kintamaji — barjero lygi
B, kuris paprastai nesutampa su trinominiame modelyje sugeneruotomis akcijos kain-
omis, todél netiksliai jkainojamas sandoris. 1 pav. pavaizduota down-and-out tipo
pasirinkimo sandorio dvieju Zingsniy trinominio medzio struktira. Matome, jog bar-
jero lygis B nesutampa su sugeneruotu akcijos kainos virStniu eile, todél tikruoju
barjeru, ikainojant down-and-out tipo sandori, laikoma pirmoji Zemiau esanti virSiiniy
eilé. Kadangi Sio tipo pasirinkimo sandoris nustoja galioti, kai akcijos kaina nukrinta
Zemiau barjero lygio, ikainojant Zemiau esancioms vir§inéms priskiriamos nulinés
reikSmés.

Kad barjero pasirinkimo sandoris bty ikainojamas kuo tiksliau, vienas i$ sprendi-
mo biidy yra parinkti toki laiko Zingsniu skaiciu, kad tikrasis barjeras bty kuo arciau,
arba net sutapty su viena i§ virStiniy eiliy. Skyrelio pradZioje buvo paZyméta, kad akci-
jos kaina didéja proporcingai dydziui d. Galime parinkti tokia d reikSme, kad galioty
salyga d"So = B, kain=1,2,3,..., ¢ia n — virSniy eilés numeris, skai¢iuojant nuo
pradinés vir§inés Zemyn. Galutinai, iraS¢ d iSraiSka, gausime lygti enroV/At So = B.
Parametras A bus lygus: A = In(Sy/B)/no+/At. Pasirenkant n siekiama, kad paramet-
ras A kiek galima maZiau skirtysi nuo reik§mes A = /3/2.

4. Trinominio metodo realizacija

Barjero pasirinkimo sandoriy modeliu nagrinéjimui parametrus pasirinksime pagal
konkrecios akcijos kainuy istorinius duomenis. "Aprangos" APG1L akcija buvo stebéta
90 prekybos dienu: nuo 2007.01.02 d. iki 2007.05.30 d. Turédami visy dieny uzdarymo
kainas, apskaiciuojame kiekvienos dienos pelno normas, ir tikriname ju pasiskirstyma.
Tam, kad galétume taikyti Black—Scholes ikainojimo modeli, pelno normos turi biti
pasiskirsCiusios pagal normalyji désni [5]. Taip pat naudodamiesi $iais duomenimis,
ivertinsime nepastovumo parametrg o . Nerizikingaja paliikany norma atitinka to laiko-
tarpio valstybés izdo vekseliy palikanuy normos. Gauname parametro jiverti o = 0, 33,
arba 33%. Nerizikingoji palikanu norma (valstybés izdo vekseliu palikany norma
2007 m.) r =4, 18%. Tarkime, kai pasiraSome, pradiné akcijos kaina So = 17 Lt. Ki-
tus i pasirinkimo sandorio ikainojimo formule ieinancius parametrus galima pasirinkti
laisvai, sandorio pasiraSymo metu. Jie pavaizduoti 1 lenteléje.
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1 lentelé. Pasirinkimo sandorio parametrai

Pradiné Ivykdymo Nepastovumo Galiojimo Nerizikingoji
akcijos kaina  kaina X parametras o, laikas 7,  paltukany norma r,
So, Lt Lt % metai %
17 17 33 1 4,18

5 140 275 410 545 680 815 950 5 185 365 545 725 905 1085
Zingsniy sk. Zingsniy sk.
a) b)

2 pav. Pasirinkimo sandorio kaina gauta trinominiu metodu su barjeru a) 15,50 Lt; b) 16,80 Lt.

Toliau iStirsime barjero dydZio jtaka pasirinkimo sandorio kainai. Nagrinésime
pasirinkimo pirkti sandori su 1 lentelés parametrais ir papildomu kintamuoju — lais-
vai pasirenkamu barjero lygiu B. Pasirinkome down-and-out tipo pasirinkimo pirkti
sandori, t.y. kuomet barjeras yra Zemiau pradinés akcijos kainos ir per visa laikotarpi
iki sandorio pabaigos jo pasiekti negalima, kitaip sandoris negalios.

2 pav. pateiktas trinominio modelio realizacijos rezultaty palyginimas su teorine
kaina.

Kaip matome, konvergavimas yra "dantytas", esant tam tikram Zingsniuy skaiCiui
trinominiu metodu apskaiciuota reik§mé priartéja prie teorinés ir vél "nuSoka". Kuo
maZesnis skirtumas tarp pradinés akcijos kainos, tuo léciau arté¢jama i teorini kaina.
Todél norint tiksliau ivertinti sandori tikslingiau parinkti toki Zingsniu skaiciu, kad
barjero lygis kiek galima biity artimesnis vir§iniy eilei. Zingsniy skai¢ius pasirinkimo
sandoriui pagal 1 lentelés duomenis ikainoti ivairioms barjero reikSméms pateiktas
2 lenteléje.

Norédami tiksliau ivertinti pasirinkimo sandorio kaina diskreCiuose modeliuose
turime didinti laiko intervaly Ar skaiciu, kiekviename Zingsnyje generuodami naujas
medzio virSiines. Ypatingai daug Zingsniy reikia tiksliai jvertinti pasirinkimo sandorio
kaina, kai pradiné akcijos kaina maZzai skiriasi nuo barjero lygio (2 lentelé).

5. Adaptyviojo tinklelio metodas ir realizacija

Adaptyviojo tinklelio (AT) metodas taikomas diskreCiuose pasirinkimo sandoriy
ikainojimo modeliuose. Siuo metodu sitiloma smulkinti tinkleli kritinése medzio
vietose, nedidinant Zingsniy skaiiaus ir negeneruojant naujy virStiniy eiliy, pvz.,
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2 lentelé. Zingsniy skai&ius trinominiame modelyje, kai So = 17

Barjeras Po 1l Po 2 Po3 Po 4 Po 5 Po 6
B virS. eil.  virS. eil.  virS. eil.  virS. eil.  virS. eil.  virs. eil.
15,50 19 76 172 306 478 689
16 44 178 400 711 1111 1600
16,50 183 733 1650 2933 4582 6599
16,70 515 2061 4638 8245 12882 18551
16,80 1166 4665 10497 18661 29158 41988

iprastiniams pasirinkimo sandoriams smulkinama paskutinioji sugeneruoty vir§iniu
eilé. Barjero pasirinkimo sandoriams, kaip buvo minéta 3 skyriuje, generuojant akciju
kainas, barjero lygis B nesutampa su medzio virStniy eile. Todél Sio tipo sandori-
ams kritinés sritys — vir§iiniy eilés, tarp kuriy patenka barjero B reik§mé. Si metoda
taikysime, kuomet pradiné akcijos kaina yra arti pasirinkto barjero B reikSmeés, nes
tuomet, kad priartétume prie teorinés kainos reik§Smes, reikia generuoti dideli skaiciy
medZio virSiiniu, o tai reikalauja dideliy kompiuteriniy resursy.

VirSiiniy skai¢iavimo algoritmas pateikiamas 3 pav. Pirmiausiai, sukonstruojamas
trinominis medis ir suskai¢iuojamos virSiniy reik§Smés, paZymétos A;;, ¢ia i — laiko
intervalo Zingsnis, o j — kainos Zingsnis aukStyn nuo pradinés reik§més. Smulkesniojo
medZio vir§unés pazymétos B;;, Cia i - laiko intervalo Zingsnis, o j — kainos Zings-
nis aukStyn nuo pradinés akcijos kainos. Barjero lygj atitinka By; virSuniy eilé. By
eilé susmulkina kainos Zingsni & per puse, taip papildomai pridedama virSiiniy eilé.
Tam, kad suskai¢iuotume prading akcijos kaina Bjq, pirmiausiai apskaiiuojame visas
virSuniy reik§mes, pazymétas A;;, toliau suskaic¢iuojame vir§unes By; ir By, esanCias
kas 1/4 laiko intervalo dali, t .y. At/4. By virSunés apskai¢iuojamos naudojantis ap-
skaiCiuotomis vir§uniy reikSmémis By; ir B;;, skaiCiuojant kas laiko Zingsni At /4 ir
kainos Zingsni h /2. Apskaiciuotoji Bjg reikSmé bus kainos ivertis AT metodu [1].

3 pav. Adaptyviojo tinklelio schema barjero pasirinkimo sandoriui.
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Kaina, Lt
0248 ovemnemmmmemmeneneane
(117 1: 1 AR
0243 fovemeemeomeomeenrneenans
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0,237 R rmmmmmmmm o m o m o
0234 f-------reemmeemeReeeemee e
1% <
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0225

Teoring
— ATM

5 B0 115 170 225 280 335 390 445 500
Zingsniy sk.

4 pav. Pasirinkimo sandorio kaina gauta AT metodu su barjeru 16,80 Lt.

4 pav. vaizduojama AT metodo realizacijos, kuomet barjero lygis yra arti pradinés
akcijos kainos. Rezultatai gauti modeliuojant pagal 2 lentelés parametrus, su barjeru
B =16,80Lt.

Net esant nedideliam Zingsniu skaiCiui, AT metodu ijkainota vert¢ mazai skiri-
asi nuo teorinés. Kad panasu tiksluma gautume trinominiu metodu, pvz. iki pirmojo
kainos Suolio, turétume sugeneruoti medi su dideliu Zingsniy skaic¢iumi: 1166. O norint
ikainoti dar tiksliau, pvz. iki SeStojo kainos Suolio, reikéty 41988 laiko Zingsniy. Tai
pareikalautu dideliy kompiuteriniy resursy.

6. ISvados

e Barjero pasirinkimo sandoriu ikainojimo tikslumui itaka turi barjero ir pradinés
bazinio aktyvo kainos skirtumas. Kuo $is skirtumas didesnis, tuo tiksliau
ikainojamas sandoris.

e Barjero pasirinkimo sandoris, kuomet barjeras yra Zemiau pradinés bazinio ak-
tyvo kainos ir jo pasiekti negalima, ikainojamas tiksliau, kai skirtumas tarp bar-
jero lygio B ir pirmos Zemiau esancios eilés yra mazesnis.

e Adaptyviojo tinklelio modelis taikytinas, kai santykinis skirtumas tarp barjero
reik§més ir pradinés bazinio aktyvo kainos yra nedidelis, t.y. apie 1%.
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SUMMARY

R. Palivonaite, E. Valakevicius. Investigation of the barrier options pricing models

In the article three methods of barrier option pricing are analysed and compared: Black—Scholes, trinomial
ant adaptive mesh algorithm. Investigation with Lithuanian firm’s stock showed, that to get better results it
is offered to adapt higer resolution mesh on critical regions of trinomial tree.
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