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Santrauka

Bakalauriniame darbe supaZindinama su iSvestiniu priemoniu prekyba uZbirzinése (OTC) ir grieZtai re-
guliuojamose "Euronext” ir "CME group” birZose. Aptarsime ateities, iSankstiniy, apsikeitimo ir pasirinkimo
sandoriu keliamas rizikas bei jivykusias rinkos anomalijas (neigiami naftos kontraktai, "GameStop” trumpuju
poziciju i§spaudimas), ivardijant ir instrumentu naudojimo priezastis. Sio darbo teorinéje dalyje kalbama apie
arbitrazine rinka, rizikai neutraly mata ir Vynerio procesa. Tyrinéjame diskretaus laiko binominj modelj ir
tolydaus laiko Black - Scholes modelj, kuri taikysime skai¢iavimuose.

Praktinéje dalyje tyrinésime "Micron Technology, Inc" (MU) imonés pasirinkimo pirkti sandoriy premijas,
ju rizikos charakteristikas, remiantis pasirinkimo sandorio graikiskosiomis raidémis (delta, gama, teta, vega,
ro) ir Black - Scholes modeliu. [vertinsime teorinius ir faktinius kontrakto rodiklius, ju panasumus skirtingose

vykdymo kainose ir kontrakto galiojimo termine.
Raktiniai ZodZiai:

Arbitrazas, binominis modelis, Black - Scholes modelis, pasirinkimo sandorio graikiskos raideés, pasirinki-

mo sandoris, rizikai neutralus matas.

Abstract

In this article you are introduced with derivatives trading in OTC market and in strictly controlled "Eu-
ronext” and "CME group” market. It is discussed about risk characteristics in future, forward, swaps and
options and provided past anomalies in the market (negative oil contracts, "GameStop" gamma short squee-
ze) explaining instruments and the reasons of their usage. This article includes arbitrage, risk-neutral measure,
Wiener process, explore discrete binomial model and continuous Black - Scholes model.

In the practical part of this article it is discussed about "Micron Technology, Inc" (MU) option to buy
transaction premium and their risk characteristics which will be evaluated using options greek letters (Delta,
Gamma, Theta, Vega, Rho) and Black - Scholes model. Provide an explanation to the difference and similarity

between theoretical and actual contract parameters in various execution prices.
Key words:

Arbitrage, Binomial model, Black - Scholes model, Options Greek letters, Option, Risk-neutral measure.
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1 Jvadas

Pasirinkimo sandoriai yra vieni i§ pla¢iausiai naudojamy finansiniy jrankiy rinkoje. Opcionus galima
rasti ateities kontraktuose, apsidraudimo strategijose, rizikos valdyme bei jvairiose turto valdymo strategijose.
Ilga laika istorijoje nebuvo konkretaus matematinio metodo jvertinti pasirinkimo sandorio verte. Prie§ Black
- Scholes modelj buvo prekiaujama i$ intuicijos,ta¢iau modelis perteiké svarbias detales investuotojui i viena
bendra formule [22]. Black - Scholes modelis investuotojams sukuria galimybe pagal istorinius duomenis ir
prielaidas jvertinti europietis$ko modelio pasirinkimo sandoriu kaina. Sis modelis, jvertintas Nobelio premija,
yra naudojamas ir vertinamas net ir Siomis dienomis, ta¢iau laikui bégant buvo patobulintas ir pritaikytas
rinkos poky¢iams. Robert C. Merton pritaiké Black - Scholes modeli $iuolaikinei finansy rinkai. Siame dar-
be taikysime pasirinkimo sandoriams skirta Black - Scholes modeli ivertinti opcionu rizikos charakteristikas
(delta, gama, teta, vega, ro) ir kontrakto premijas. Graikiskos pasirinkimo sandoriu raidés nurodo premijos
jautruma kintant aktyvo kainai, deltos kitimo pagreiti, laiko vertés jtaka, aktyvo kainos nepastovumo jtaka ir
ivertina premijos pokyti pagal procentinj paltikany normos kitima. Pateiksime realius rinkos pavyzdzius ir
vertinsime juos su teorinémis, apskai¢iuotomis reik§mémis. Pasirinkome nagrinéti "Micron Technology, Inc"
(MU) skirtingose vykdymo kainose ir analizuoti pasirinkimo sandorio kontrakto premijas ir rizikos charakte-
ristikas galiojimo termine, naudojant Microsoft "excel", R programavimo kalba, remiantis moksline literatiira,

straipsniais, statistiniais finansiniy instituciju duomenimis, rezultatus pateikiant vizualiai.
Darbo UZzdaviniai:

* Tyrinéti arbitrazo galimybe, binomini modeli, rizikai neutralu mata.

* SusipaZinti ir praplésti turimas Zinias apie pasirinkimo sandoriy graikiskas raides.

¢ ISanalizuoti Black - Scholes modelj ir jo ypatumus.

* Praplésti turimas Zinias apie pasirinkimo sandorius ir ju parametrus.

* Nagrineéti rinkoje jvykusius vienetinius atvejus.

* ISnagrinéti imoneés pasirinkimo pirkti sandorio premijas, palyginti faktines ir teorines kainas, paaiskinti

skirtumus ar panasumus.

* Rezultatus pateikti grafiskai, juos apibtdinti.



2 I8vestiniy priemoniy rinka

ISvestiniy priemoniuy rinka (angl. Derivatives market) yra finansy rinkos dalis, kurioje prekiaujama inst-
rumentais, kuriy verté ir jos poky¢iai yra grindziami konkreciy turto klasiu kainuy volatilumu (kintamumu) -
akciju, obligaciju, Zaliavy, paltikany normu ir indeksu tokiu kaip S&P500, DJI ar DAX [14]. Aktyvi prekyba
Siomis priemonémis vyksta uzbirzinése rinkose (angl. Ouver - the - counter (OTC)) bei grieZtai reguliuojamo-
se birzose tokiose kaip “Euronext”, Cikagos prekiu birZoje “CME Group” [21]. DaZniausiai sutinkamos $iu
instrumenty rasys yra iSankstiniai sandoriai (angl. forwards), apsikeitimo sandoriai (angl. swaps), ateities
sandoriai (angl. futures) bei pasirinkimo sandoriai arba opcionai (angl. options) [21]. Remiantis Tarptautiniu
atsiskaitymu banko (BIS) 2020 H2 (antrojo pusme¢io) duomenimis i$vestiniu priemoniu rinkos pagrindiné su-
ma yra 582.06 trilijonu Amerikos doleriu [1]. Viena i$ pagrindiniu i$vestiniu priemoniu paskir¢iu yra mazin-
ti ir atsverti rizika (angl. Hedge risk). Kompanijos plétodamos veikla patiria rizikas susijusias su Zaliavu
kainomis, kurios daro itaka pelno marzoms. Pavyzdziui, oro liniju imonés jautrios aviacinio kuro kainoms.
Augancios kainos trendas gali biiti atsvertas perkant ateities sandorio kontrakta ir fiksuojant esama kaina [25].
Antrasis instrumentu tikslas yra spekuliacinis. Ne visi rinkos dalyviai yra suinteresuoti finansiniu turtu, kurio
pagrindu grindZiamas derivatyvas, ta¢iau kainos volatilumas tampa sandorio pozicijos priémimo priezastimi,
tokiu buidu suteikiant likvidumo rinkai. Galimybé apeiti taisykles yra viena i$ naudu, kodél institucijos, kaip
pensiju fondai, dalyvauja iSvestiniu priemoniu rinkoje. Jungtinése Amerikos Valstijose pensiju fondams buvo
draudziama investuoti i nekilnojama turta dél rizikos lygio, ta¢iau i hipotekos obligacijas (angl. mortage-backed
security, MBS), garantuotas agenttiry “Freddie Mac”(FNMA) ir “Fannie Mae”(FMCC), su maZesniu rizikos ly-
giu, draudimas nebuvo taikomas [26]. Paskutinis esminiy derivatyvy tikslu - maZesni prekybos mokesciai.
Investiciniy banky, tarptautiniu korporaciju bei finansy instituciju akivaizdus isitraukimas rodo i§vestiniu
priemoniy teikiama nauda, taciau egzistuoja ir sandorio Salies, likvidumo, sujungimo bei sisteminés rizikos
tikimybeé [26]. Svarbu paminéti, kad iSvestinés priemonés gali suteikti sverta leidZzianti smulkioms imonéms
sukurti itin didelj vertybiniu popieriu (toliau - VP) portfeli, kurio zlugimas gali sukelti rinka griaunanciu
ivykiu grandine. I$vestiniu priemoniu rinka sulaukia aktyvios kritikos dél savo keliamos sisteminés rizikos
grésmeés. Dar prie§ investicinio banko “Lehman’s brothers” griiiti investuotojas Warren Buffet metiniame
“Berkshire Hathaway” akcininky susirinkime 2002 metais, derivatyvus sulygino su “finansiniu, masiniu nai-
kinimo ginklu”, kurio jtaka per kredito rizikos apsikeitimo sandorius (angl. Credit default swaps, CDS) bei
hipotekos obligacijas (MBS) leido imonéms toleruoti iracionalia rizika nuvedusia i 2007-2008 m. finansu krize

2.



2.1 Neigiami naftos kontraktai

Siomis dienomis galima pastebéti anomaliju i$vestiniu priemoniu rinkoje - 2020 m. balandZio 20 d.
dél tre¢daliu (29 mln. Bareliy per diena) susitraukusios pasaulinés naftos paklausos Vakaru Teksaso terpines
naftos (angl. West Texas Intermediate - WTI) rtsies ateities sandoriai kainave prekybos sesijos pradZzioje 17.85
USD nukrito iki neigiamy 37.63 USD sesijos pabaigoje, nespéjus OPEC+ sureaguoti i maZéjancia paklausa ir

perpildytus Oklahomos valstijos kusingo rezervus [11].

2.2 GME gama trumpuyjy pozicijy iSspaudimas

Retas ivykis susiformavo pasirinkimo sandoriu rinkoje 2021 m. sausio meénesj ivykus “GameStop” kom-
panijos (GME) “gama trumpuju poziciju iSspaudimui” (angl. Gamma short squeeze). Ribotos rizikos draudimo
fondai kaip “Melvin Capital”, “Citron Capital” bei kiti rinkos dalyviai turédami trumpuju (short) poziciju
daugiau nei 140% nuo jmonés viesai prekiaujamy ir kotiruojamuy akcijuy kiekio NYSE birZoje - 56.89mln vnt.
[19]. Patyré staigu kainos kilima (nuo 17 USD iki 483 USD, pokytis 2841%), kurio metu privaléjo uzdarinéti
trumpasias pozicijas pirkdami tiesiogiai akcijas rinkoje ar opcionu grandinéje vykdant pasirinkimo pirkti
sandoriu (angl. Call option) pirkimus. Agresyvus pasirinkimo sandoriu pirkimas jstimeé finansy institucijas
pardavinéjancias opcionu kontraktus i delta neigiama zona (aptarsime 5-ame skyriuje), kurioje institucijos
néra rizikai neutralios ir tampa “trumposios pozicijos” puséje. Tai lemia nuolatinj opcionu pirkimu procesa

ir nuolatinj kainos kilima, norint apdrausti rizika perkant akcijas tiesiogiai rinkoje [15].
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3 Pasirinkimo sandoriai, rasys ir jy charakteristikos

3.1 ApraSymas

Remiantis [21] Saltiniu pasirinkimo sandoriai arba opcionai (angl. Options) - iSvestiné finansiné prie-
mong, kurios kontraktas suteikia teise, bet ne isipareigojima priimti ilgaja (angl. long) arba trumpaja (angl.
short) pozicija pradiniame aktyve uz i§ anksto nustatyta vykdymo kaina (angl. strike price) sutartu metu, su-
mokant ar gaunant premijos mokesti (angl. Premium). Standartinis akciju pasirinkimo sandorio kontrakto
dydis yra vienas lotas (angl. lot), reiskiantis 100 vnt. tos pacios kompanijos akciju. Pasirinkto aktyvo opcionu
grandinéje, dar kitaip vadinamoje opciony matricoje, kurioje yra listinguoti visi imanomi pasirinkimo sando-
riai, yra teikiama reikalinga informacija apie vykdymo kainas, premijos mokesti, konkrec¢ios vykdymo kainos
apyvartas bei numanomo nepastovumo (angl. Implied volatility), delta, gama, teta, vega, ro reiksmes. Opcionu

grandinéje galima pasirinkti keturias pozicijas [17]:

* Ilgoji pozicija pasirinkimo pirkti sandoryje (angl. Buy calls),
e Trumpoji pozicija pasirinkimo pirkti sandoryje (angl. Sell Calls),
e Ilgoji pozicija pasirinkimo parduoti sandoryje (angl. Buy put),

e Trumpoji pozicija pasirinkimo parduoti sandoryje (angl. Sell put).

Esminiai skirtumai tarp pasirinkimo sandoriu pirkéju (angl. holders) ir pardavéju (angl. writers) yra rizi-
kos potencialas bei jsipareigojimai. Pirkéjai, turédami galimybe nerealizuoti pasirinkimo sandorio, apsiriboja
rizika prarasti tik sumokéta premija uz kontrakta. Taciau pardavéju atveju, esant pelningam kontraktui pa-
baigos diena, isipareigojimas pirkti ar parduoti pradinj aktyva yra bitinas. Dél Sios prieZasties pasirinkimo
sandoriu pardavéjai turi potenciala patirti neribota rizika uzdirbant ribota pelna - premijos mokesti. Pirkéju
scenarijuje asimetriné graZza (angl. asymmetric payoff) yra akivaizdi. JAV rinkoje egzistuoja kliringo namai,
pavyzdziui, “Options Clearing Corporation” (OCC) , kurie uztikrina sklandu iSvestiniu priemoniu apsikei-
tima ir atsiskaityma. Kompanija, kurios pasirinkimo sandoriais yra prekiaujama néra atsakinga uZz opcionu
prekyba, priezitira ir iSleidima [21].

Populiariausiu standartizuotu opciony risys yra amerikietiskieji, kuriy jvykdymo laikotarpis yra bet kuris
laiko momentas iki pasirinkimo sandorio galiojimo laiko pabaigos (angl. expiration date) bei europietiskieji,
kuriuos galima realizuoti tik pasibaigus terminui. Egzistuoja egzotiniu pasirinkimo sandoriu rasiu placiai

prekiaujamu uZzbirZinése rinkose (OTC) , taciau ju kompleksiskumas lemia mazesne paklausa nei pastaryju.



3.2 Pasirinkimo sandoriy kainos parametrai

ISankstiniy ir ateities sandoriu atveju pelnas ir nuostolis yra proporcingas. UZémus ilgaja (angl. long)
pozicija ateities kontrake bazinio aktyvo kainos pokytis per 10 USD suteikia 10 USD pelna ir atvirkséiai.
Taciau pasirinkimo sandoriu rizika ir instrumento verté tampa neproporcinga vykstant kainos pokyc¢iams dél

opcionu verteés kitimo netiesiniu bidu [21]. Opcionu kainos skai¢iavimus bei iSmoka apibiidina Sie parametrai:

e Pasirinkimo sandorio bazinio instrumento rinkos kaina (angl. Underlying spot price) - Sy,
¢ Bazinio instrumento verté kontrakto termino pabaigoje - St,
¢ Pasirinkimo sandorio vykdymo kaina (angl. Strike, exercise price) - X,
— Kontrakte nurodyta kaina uz kuria pirkéjas gali vykdyti opciona ir isigyti ar parduoti instrumenta.
* Kontrakto galiojimo pabaigos data (angl. Expiration date) - T,
* Nerizikinga paliikanuy norma - rf,

- Nerizikinga paltikanu norma daZniausiai laikoma JAV izdo vertybiniu popieriu (angl. Treasury
notes) paltikanu norma pagal pajamingumo kreive (angl. Yield curve) arba LIBOR,EURIBOR tarp-

bankine paltikany norma.
e Dabartinis laiko momentas - ¢,

¢ Pirkimo opciono premija C ir pardavimo opciono premija P.

3.3 EuropietiSskyjy pasirinkimo sandoriy verté ir pelnas

Remiantis [17] $altiniu ir nurodytais pasirinkimo sandoriu kainos parametrais europietiskuju opcionu
kontrakto pelna galima apibréZzti pirkéju ir pardavéju Salims, kur St bazinio aktyvo kaina kintanti pagal
atsitiktinj procesa ( pavyzdziui, geometrinj Vynerio procesa).

Pasirinkimo pirkti sandoris (Call) termino pabaigoje T gali btiti vertas teigiamo skirtumo tarp St ir X arba 0,
priklausomai ar bazinio instrumento kaina St virSija vykdymo kaing X. Jeigu St < X, tai opciono pirkéjas
pagal kontrakto salygas nejsigys instrumento vienety uZz kaina X, kai yra galimybé juos jsigyti VP rinkoje
tiesiogiai uz kaina St. Tokiu atveju, neispildZius pasirinkimo sandorio kontrakto, pirkéjo nuostolis yra lygus

sumokeétos opciono premijos kainai skai¢iuojamos pagal ivertinimo modelio funkcija:
f(S(], X, t, T, }’f, (T).

Pasirinkimo pirkti sandorio (Call) pardavéjo pelnas yra atvirks¢ias pirkéjo pelnui t.y. opciono pirkéjui

patiriant nuostolj, sandorio pardavéjas patiria pelna lygu opciono premijos vertei. Kainu St > X momentu,



opciono pirkéjas kontrakta jvykdys - gales nusipirkti uz X kaina ir parduoti uz St arba realizuoti trumpaja

pozicija nuo St kainos atperkant instrumenta uz X kaina. Taigi iSmoka opciono pirkéjui momentu T yra lygi:
(St — X)* := max(St — X,0),

kur pirkéjo pelnas siuo atveju bus:
(St —X)" — f(So, X, t, T, 7,0).

Pasirinkimo sandorio pardavéjas $iuo atveju privalo iSmokeéti St ir X kainu skirtuma pasiliekant premijos

mokestj. Pardavéjo Salies nuostolis yra lygus:

f(So, X,t,T,rf,0) + (X — S7)~, kur —max(St — X,0) = min(X — S1,0) = (X — S7)~.

Pasirinkimo parduoti sandoriu (Put) atveju, pirkéjo (Buy Put) pelna apibréZzti galima:

(X — ST)Jr —f(SO, X, t, T, T’f, 0'),

Pirkéjo pardavimo opcionas bus pelningas (ITM angl. In-the-money,) kainai X > S, kitu atveju pasirinkimo
sandoris bus nepelningas (OTM angl. Out-of-the-money) ar beveik su pelnu (ATM angl. At-the-money) [21].

Pardavimo opciona pardavusio rinkos dalyvio pelnas:
f(SO/ X, 4T, rf/ U) + (ST — X)7

Zemiau pateikti grafikai apibendrina europietigkyju pirkimo bei pardavimo opcionu pirkéju ir pardavéju

Saliy pelnus kintant St bazinei instrumento kainai. X - pasirinkimo sandorio vykdymo kaina.

A /
pelnas pelnas
pirkéjas pardavejas

e = = = - e —

o - 9-
7/
Nk » X /\ St N X Sr
opciono verte 5
Jr ardavéjash ./
pirkejas

2 pav. Pirkimo opciono pelno diagrama[23]. 3 pav. Pardavimo opciono pelno diagrama [23].



4 Pasirinkimo sandoriy jkainojimo principai

4.1 Binominiai modeliai, salygos

Europietiskuosius opcionus galima jvertinti taikant Cox Ross - Rubinstein diskretaus laiko model;j Zi-
noma, kaip binominj modelj, grindZiama binariniu medziu (angl. Binary trees (latters)) sudarymu [3]. Sis
modelis turi pranasuma prie$ Black - Scholes model; - tinka jvertinti amerikietiSskiems opcionams. Binominio
modelio pasirinkimo sandoriu ikainojimo formulés salygos sutampa su Black- Scholes modelio reikalavimais,
numatanciais prekybos komisiniu ir mokes¢iu nebuvima, tolygaus volatilumo bei paltikanu normu konstanta
viso pasirinkimo sandorio galiojimo metu. Svertinés (angl. leverage) prekybos ( su marZa ) apribojimuy neb-
uvima, iskaitant trumpuju poziciju (angl. short selling) neribojima. Prekybiniai VP vienetai yra dalts ir néra

fiksuoto sandorio dydziu, pavyzdziui, 1 lotas. Rinka privalo bfiti be arbitraze.

4.2 Jkainojimo formulés ir pinigy srautus replikuojantis VP portfelis

Remiantis [3] ir [4] Saltiniais darome prielaida, nusakancia bazinio instrumento Sy kainos pokyti -
kaina kinta pagal diskretaus laiko procesa vadinama binominiu multiplikatyviuoju procesu. Aktyvo Sy verté
per viena perioda turi dvi galimas baigtis: So pakilti iki uSy = (1 + u)Sg su tikimybe g arba nukristi iki
dSy = (1+d)Sp su tikimybe 1 —¢. Cia u yra laikoma Sy procentinis teigiamas pokytis, o d procentinis Sy
smukimas per viena perioda. Rasomos u ir d raidés nuo ZodZiuy angl. upside ir angl. downside. Binariniu
medZiy pavyzdys:

Instrumento kaina, Periodo pabaiga
Sy periodo pradzia

/
\

uSy Tikimybé q
So

dS, Tikimybe1-q
4 pav. Intsrumento kainos pokytis per viena perioda. [3]

Binominio modelio salyga rinkos efektyvumui t.y. arbitrazo nebuvimui apibréZzia nerizikingos paltikanuy nor-

mos ribas tarp procentinio augimo u ir procentinio smukimo 4 reik§miu:
u>1ladrp>d

Si nelygybe teigia pelningu arbitraZo strategiju nebuvima, naudojant tik VP aktyva ir nerizikinga skolinimasi.
Kitu atveju, rinka taptu arbitraziné ir pasirinkimo sandoriu modeliu salygos btitu paZeistos. Pirkimo opciono
iSmoka po vieno periodo yra pateikta 5 pav. C, yra pirkimo opciono iSmoka periodo pabaigoje, kai bazinio
instrumento kaina Sy pasiekia uSy kaina. PrieSingu atveju, aktyvo kainai smukus iki dSg kainos, pirkimo
opciono i$moka zZymima C,;. Remiantis 4.3 skyreliu pasirinkimo sandoriu i$mokos yra C, = max(0, uSg — X)

ir atitinkamai C; = max(0, dSg — X).
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Pirkimo opciono verte, Periodo pabaiga
Periodo pradzia
Co=(uSp-K)"  Tikimybé q

\ C4¢=(dSo-K)™ Tikimybé 1

5 pav. Pirkimo opciono verté per viena perioda. [3]

C

Pagal [4] saltinj konstruodami pinigu srautus replikuojanti VP portfelj, turinti A vienetu akciju, nemokanciu
dividenduy, ir JAV doleriais denominuotu nerizikingu izdo popieriu (pinigu rinkos instrumentai) suma B,
iSmoka laiko t = 0 momentu yra verta ASy + B. Periodo pabaigoje t = 1, VP portfelio verté , priklauso-
mai nuo rinkos salygu, galéjo pakilti ir bhti AuSy + rp vertés su tikimybe g ir AdSg + rp su tikimybe 1 — g.

Sulygindami pasirinkimo sandorio ir VP portfelio verte termino pabaigoje t =1 :
AuSO + 7”B = Cll/

AdSy +rg = Cp.

Issprende nelygybes, VP portfeli vadinsime rizikai apdraustu, jeigu akciju skaic¢iy A ir nerizikingy obligaciju

suma galima parinkti taip:
Cu—Cy Cu—Cy
A= = , 1
uSO — dSO (u - d)SO ( )

qu — dCu

==+

)

A galima interpretuoti kaip apsidraudimo koeficienta, rodanti opciono kainos pokyti, kur (C, — Cy) kainu
skirtumas (angl. spread) ir aktyvo kainu (uSp — dSp) skirtumo santykis - optimalus (rizika maZinantis) koefi-

cientas [4].
_ Opciono kainos pokytis _ dC
 Aktyvo kainos pokytis  dS’

Tai primena opciono kainos iSvestine verte, atsizvelgiancia i aktyvo kaina diskre¢iame laike.

B < 0 reiskmeé rodo,kad uzimame skolinimosi pozicija, B > 0 uzimame skolintojo pozicija. B < 0 imanoma
tik tada, kai uC; — dC,, < 0. Galiojant rinky efektyvumo salygai ir arbitraZzo galimybiy nebuvimui pasirinkimo
pirkti sandorio kontrakto verté C bus lygi VP portfeliui C = ASg + B. Opciono kontrakto verté negali biiti
didesné ar mazesné, kitaip rinka taptu neefektyvi ir uzdirbti nerizikinga pelna btity galima - parduodami
pasirinkimo pirkti sandori (Call sell) ir pirkdami VP portfeli (C < ASp + B) bei pirkdami pasirinkimo pirkti
sandori (Call long) ir parduodami VP portfeli (C > ASy + B). Remiantis salygomis, europietiskojo ir ameriki-
etiskojo (kai C > S — X, kitu atveju C = S — X) pasirinkimo sandorio kaina galima jvertinti per replikuojancio
VP portfelio srautus, istatant A ir B reikSmes i lygybe, 1+ r¢ yra laikoma vieno periodo nerizikinga palitkanu

norma:
Cy— Cd + qu - dCu
(u—d)  (u—d)(1+rf)’

C=ASy+B= (3)
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(3) formule pertvarkoma i (4), ivedant tikimybiu g ir 1 — g iSraikas (4) formuléje.

I4+rp—d -1-
(7 )Cu+ ()G
C= : (4)
1 +ry
Tikimybiu q ir 1 — g iSraiSkas apibrézdami kaip:
1+ rf— d
1="u—a
u—(1+7y)
1 - q = ﬁ.

Pasirinkimo sandorio kontraktas visados yra didesnis nei bazinés kainos ir vykdymo kainos skirtumas
(So — X), kai néra mokami dividendai ir palikanu norma yra teigiama. Pasinaudodami 4.2 skyrelio 5 pav.

irasome C, ir C; i8rai$kas, (4) formule pertvarkome i:

_qCu+ (1—9)Cs _ [(g)max(0, uSo — X) + (1 — q)max (0, dSo — X)] 5)
B T+rf B 147y '

C

Pasirinkimo pirkti sandorio kontrakto kaina ¢+ = 0 momentu yra opciono iSmoku C, ir C; momentu t = 1
svertinis vidurkis gCy + (1 — q)C; diskontuotas nerizikinga paltikany norma 1+ r¢. Tikimybeés g iSraiska
(0 < g < 1) nepriklauso nuo rinkos dalyvio subjektyvaus poZiiirio i aktyvo Sy kainos augima u ar smukima
d, todél kontrakto kainai C nedaro tiesioginés itakos individo rizikos apetitui (rizikos vengiantis u'(x) <o,
rizikai neutralus U (x) = 0, rizikos siekiantis U" (x) > 0, kur U(x) naudingumo funkcija) bei kiti rinkos
finansiniai aktyvams ar VP portfeliui. Opciono kaina priklauso nuo santykio tarp atsitiktinio dydzio Sy ir u,

dbeil +1’f.

4.3 Keliy periody binominis modelis ( N>1)

Ikainojant pasirinkimo sandorio premija keliu periodu modelyje pagal [3] ir [4], salygos nesikeicia,
tatiau N = 1 periodu koncepte néra jtrauktas dinaminio apsidraudimo principas t.y. konstruodami pinigu
srautus replikuojantj VP portfelj privalome A apsidraudimo koeficienta ir B obligaciju pozicija keisti pereinant
i§ vieno periodo i kita. Nebegalioja statinio apsidraudimo principas , kada nereikia perbalansuoti VP portfelio

aktyvu [4].

4.3.1 Periody skaic¢ius N=2

A apsidraudimo koeficiento ir B obligaciju pozicijos iSraiskos nesikei¢ia, aktyvo kaina Sy ir pasirinkimo

sandorio premija turi N + 1 = 3 galimus rezultatus t = 2 momentu:
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Veiksmas Bazinio aktyvo S, elgesys | Pasirinkimo opciono kaina C

1. uu (augo.augo) Soua= U2S Cue=C(Spuu) = max(0.u2Sy-X)
2. ud (augo,smuko)
Span=udS,=duS;=S.4 Cau=C(Spau)=C(Spua)=Cug=max(0.duSy-X)
3. du(smuko, augo)
4. dd (smuko.smuko) | S044=d2S, Caa=C(Soaq) =max(0.d?Sy-X)

Laiko momentu t = 1, apskai¢iuosime pasirinkimo santoriu C; ir C; premijas pagal btisimas Cyy, Cp4, Cyg

iSmokas kontrakto termino pabaigoje laiko momentu ¢ = 2 naudodami (5) formule:

C, — ([qcuu + (1 - Q)Cud)])
e 1+7’f

/ (6)

_ ([chu + (1 — q)cdd])
Ca= 1+ re ' @

Pasirenkame VP portfeli su ASy aktyve ir B obligaciju kieki, kurio verté periodo pabaigoje bus lygi Cy, jeigu
aktyvo kaina pakinta iki uSy arba C; , jeigu aktyvo kaina smunka iki dSy. Norédami gauti A ir B reikSmes
reikia naudoti (1) ir (2) lygtis.
Pasirinkimo sandorio premija C gausime (6) ir (7) lygybes istate i (5) formuleés israiska:

([9°Cuu +2q(1 — q)Cua + (1 — 9)°Caa])

C = =
(1 + I’f)z

g% max[0, u?Sp — X] +2q(1 — q) max[0, duSo — x] + (1 — q)?> max|0, d*Sy — X]
(1 +1’f)2 .

4.3.2 N-periody binominis modelis

Remiantis [3] Saltiniu, bendra rekursiné funkcija skirta apskai¢iuoti pirkimo opciono pinigu srautu

termino pabaigoje dabartine verte t.y. opciono kontrakto verté daugelio periodu momente yra:

io Gty (1= q)" Tmax[0, wd"~1Sy — X]

Ji(n—j)!
C= (1 +1’f)" ! ®

n ( n!‘
p = D=0 )

)¢ (1 —q)" T max[0, X — uld"~1S]

Atrp) ®

Ivede kintamaji k — maziausia nattralyji kainos Sy augimo skai¢iu, kurj bazinis aktyvas privalo ivykdyti per

ateinancius n periody tam, kad pirkimo opcionas biity pelningas (ITM angl. in-the-money). Apibendrintai:

ukd" ks, > X.
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Logaritmuodami abi puses, gauname maZziausia nattraluji teigiamu Zingsniu skai¢iu k:

X
k> lTl( (S0)" )
—-
Ing
Pasirinkimo pirkti sandorio vertés pagal k:
k>j max[0, W/d" 1Sy — X] =0

k<j | max[0,w/d" ISy — X] = uld"7ISy — X

Nebitina skaiciuoti pirkimo opciono atvejy, kai jis néra pelningas (ATM/OTM), formule (8) isvedame:

! (Gt ) (1 — )" Tmax[o, wid" IS - X]

c o7y
(1 + l’f)n

5 Graikiskos raidés (angl. Option greeks)

Sis skyrius parasytas pagal [17] ir [21] Saltinius. Remiantis [27] ataskaita 2020m. Q4 (IV ketvircio)
duomenimis komerciniai bankai “JPMorgan Chase Bank (JPM)”, “Goldman Sachs Bank (GS)”, “CitiBank
National (C)” valdo atitinkamai 8,264 mlrd., 8,659 mlrd. ir 5.295mlrd. USD pasirinkimo sandoriu portfelius,
itin jautrius rinkos faktoriams, darantiems jtaka opciono premijai ir jos volatilumui. [vertinti opciono rizikos
charakteristikas (angl. Option sensitivities) yra naudojami pasirinkimo sandorio rodikliai - delta, gama, teta,
vega, ro - vadinami graikiSkosiomis raidémis (angl. option greeks) kartu su numanomu opciono kontrakto

kintamumu (angl. Implied volatility), nurodanciu rinkos pozitirj i VP aktyvo kainos poky¢ius.

5.1 Delta - aktyvo kainos jtaka

Delta - pirmoji opciono kainos i§vestiné, matuojanti pasirinkimo sandorio premijos procentinj jautruma
bazinio aktyvo kainos Sy kintamumui, skai¢iuojama kaip deSimtainis skai¢ius nuo -1 iki 1 reik§més. Pirkimo
opcionu ilgosios pozicijos delta svyruoja [0,1] intervale, kai pardavimo opcionu ilgoji pozicija prieSingai -
[-1,0]. Pavyzdziui, jeigu pasirinkimo sandorio delta yra vienas ir bazinio aktyvo kaina pakinta per 1 USD,
tai opciono premija pakyla per 1 USD. Tokia situacija suformuoja opcionai, esantys arti termino pabaigos ir
pelningi (ITM angl. In-the-money). Atvirksciai, opciono, turin¢io delta lygia 0, premija nekinta aktyvo kainai
kylant per 1 USD. Deltos 0.5 reiksmé rodo premijos augima per 0.5 USD kainai Sy pakilus 1 USD. Opcionai
turintys 0.5 delta daZniausai yra arti vykdymo kainos X (ATM angl. At-the-money) [21].

= e "'N(dy), Deltap = oP _ e "IN(—dq).

6C
Deltac = 35

3So

Kur C - pirkimo sandorio premija, P - pardavimo sandorio premija, Sp - instrumento kaina, X- vykdymo
kaina, - bazinio instrumento nepastovumas, r;-mokamu dividendu norma, f-opciono galiojimo terminas,

N(d) - rizikos faktoriai.
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Delta nurodo tikimybe pasinaudoti pasirinkimo sandorio pelnu termino pabaigoje ir i§ esmeés yra opciono

verteés iki periodo pabaigos liestiné.

t Opciono

premija

Nuomlnmas = A = 0.6

Akcijos

1
]
]
1 .
| kaina

A

6 pav. Deltos skai¢iavimas. [17]

Delta neutralumas - pasirinkimo sandoriu prekybos strategija, siekianti sumazinti ir uZhedzuoti VP port-
felio priklausomybe nuo tiesioginés rizikos susijusios su bazinio instrumento kainos svyravimais. Pavyzdys
i§ [17] Saltinio: Tarkime, Sp = 100$ ir C=10$, delta = 0.6, rinkos dalyvis parduodamas 20 pasirinkimo pirkti
sandoriu vienety, kuriy vienas kontraktas lygus 1 lotui aktyvo vienetu (laikykime akciju), gali iSlaikyti rizikai
neutraly portfelj apdrausdamas ji perkant 0.6 * 2,000 = 1200 akciju antrinéje rinkoje, kadangi 1 USD pokytis
Sp kainoje atsispindeés tik 0.6 USD pokyc¢iu opciono premijoje. Uzdarbij ( nuostolj ) pasirinkimo sandoriuje
kompensuos praradimas ( uzdarbis ) akciju pozicijoje t.y. So kainai pakilus per 1 USD ilgoji pozicija akcijose
generuos 1200 USD pelna, tac¢iau 0.6 opciono premijos pokytis pardavimo pozicijoje generuos 1200 nuostoli
ir atvirksdiai Sp kainai smunkant. Akcijos delta yra lygi 1. Rinkos dalyvio siekiamybé islyginti trumpuyju ir
ilguju poziciju deltas islaikant VP portfelio deltos reisme lygia 0, vadinamai - delta neutralia. Tac¢iau egzistuoja

strategijos minusai:

e Aktyvu perbalansavimas - kintant kainoms, keiciasi ir deltos reikSmé. Akcijos kainai paaugus iki
110USD, laikykime delta pakinta per 0.05 i teigiama puse nuo 0.60 pradinés reiksmeés iki 0.65. Tokiomis
salygomis, siekiant delta neutralumo, privaloma 0.05 * 2000 = 100 akciju vienety nusipirkti rinkoje -

dinaminio apsidraudimo principas [4].
* Egzistuoja galimybé per daug apsidrausti dél netikéto rinky kintamumo ir deltos poky¢io.

¢ Praktikoje nuolatinis aktyvu perbalansavimas kainuoja komisinius.

5.2 Gama - deltos kitimo greitis

Gama - antros eilés opciono premijos iSvestiné, matuojanti deltos pokycio greitj kintant bazinio aktyvo
Sop kainai. Deltos apdraustam pasirinkimo sandoriu portfeliui koregavima atlikti reikia reciau esant Zemai
gamai , deltai kintant létai, ir atvirks¢iai - deltos staigus kitimas yra rizikingas deltos apdraustam portfeliui,o
tai atsispindés aukstoje gamoje ir bus reikalingas aktyvesnis VP portfelio aktyvu perbalansavimas [21]. Delta

nesikeicia tiesiskai, ji kinta su pagreiciu, todél egzistuoja apsidraudimo paklaida [17]. Bazinei aktyvo kainai
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Sp augant iki S kainos, pagal delta apdrausto portfelio prielaida, pasirinkimo sandorio kaina kinta nuo Cy
iki Cq ir delta gana tiksliai atspindi premijos prieaugi. Didéjant deltos poky¢iui, aktyvo kainai pakitus nuo S;
iki S atsiranda premiju paklaida, kadangi numatoma C; premijos kaina, kuri i$ tikruju yra C; . Premiju C; ir
Cs skirtumas (angl. spread) portfelj atveria rizikai dél hedZavimo paklaidos, o jos dydis priklauso nuo kreivés

OQ' iglenkimo, kuri matuoja gama [10]:

Opciono
premija

(-_'I-{ I — R ——

Paklaida

Cy
o) M—
Aktyvo

kaina

Sp :"'I

wh
[~

7 pav. Deltos apdrausto VP paklaida. [10]

Gama yra teigiama, kai opcionas yra perkamas ir dél gama itakos, rinkos salygoms keiciantis i palankias,
pirkéjo pelnas i$ opciono kontrakto auga greitéjanciai, o salygoms pasikeitus i nepalankia puse, nuostolis
didéja létéjanciai. Atvirkstiné situacija parduodant opciona - gama neigiama. Esant palankioms rinkos sa-
lygoms, pardavéjo pelnas auga létéjanciai, nuostolis - greitéjanciai. 18 Sios savybeés kyla didziausia rizika
pasirinkimo sandoriy pardavéjams. Be to, gamos priklausomybé nuo laiko yra labai auksta ir paskutinis
kontrakto termino ménuo gama augina ypac sparciai. Dél Siuy prieZas¢iy opcionui tampant pelningu (ITM)

artéjant termino pabaigai, pasirinkimo sandorio rizika iSauga eksopentiskai [21].

ddeltac  N(dp)e "ot

Gamac = 55 = SovE
_ ODeltap  N(dq)e "t
Gamap = 55 T sovi
i
Gamap ¢ = V21 o(=In(1trs)t)

So/t
52.1 Gama ir GME trumpyju pozicijy iSspaudimas

Pasirinkimo sandoriu prekyboje aktyviai dalyvauja finansu institucijos ar stambiis dalyviai vadinami
rinkos formuotojais (angl. Market makers), suteikianciais prekybos instrumentams likvidumo. DazZnu atveju,
pasirinkimo sandorio pardavéjo Salis ir yra rinkos formuotojas, bandantis uzdirbti i§ pasirinkimo sando-

rio premiju C ir P pagal sudétingus statistinius ir jkainojimo modelius kaip Black-Scholes (pelno/nuostolio
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diagramos pateiktos 3.3 skyrelio 2 pav. ir 3 pav.). Dali potencialaus pelno rinkos formuotojas su papil-
domu kapitalu naudoja apdrausti sandorio pozicijas perkant akcijas (angl. long side) arba parduodant ak-
cijas (angl. short side), priklausomai nuo pasirinkimo sandorio pozicijos (remiantis 5.1 delta neutralumuy) .
Kuo aukstesné pasirinkimo sandorio delta, tuo didesnés akciju pozicijos reikia islaikyti atviroms pasirinkimo
sandoriu pozicijoms. Deltai kei¢iantis, rinkos formuotojas privalo pirkti ar parduoti akcijas su tikslu laikytis
delta neutralumo, o deltos poky¢io pagreitis yra gama. “GameStop” prekiaujamu akciju apyvartos Sokas
(Sausio 13-27d. Suprekiauta 1096.52 mIn vnt., kai imonés viesai kotiruojamu akciju yra 56.89 min vnt), sukéle
iSaugusi kintamuma dél kurio pradéta prekiauti dideliais pasirinkimo sandoriu kontraktu kiekiais opcionu
grandinéje [19]. Pasirinkimo sandoriu pardavéjams - rinkos formuotojams - uZimant pasirinkimo pirkti
sandoriu trumpasias pozicijas (angl. Call short) ir akcijos kainai kylant paraboliskai i virsu, delta pokycio
greitis gama buvo itin aukstas. Akcijos kainai spar¢iai tolstant nuo pasirinkimo sandorio vykdymo kainos X,
delta artéjo prie 1 reikSmeés pasirinkimo pirkti sandoriui. Rinkos formuotojui -1, kadangi jis uzima pasirinkimo
pirkti sandorio trumpaja pozicija. Reiksmé 1 rodo, jog akcijos kainai Sy pasikeitus per 1 USD, pasirinkimo san-
dorio premija iSauga per 1 USD. Remiantis 3.3 skyrelio 2 pav. tokioje situacijoje rinkos formuotojo nuostolis
yra neribotas, todél tiesioginis akciju pirkimas rinkoje yra skubiai privalomas. “GameStop” akciju paklausa i$
rinkos formuotoju pusés stumé kaina pasitilymais pirkti (angl. bid) aukstyn. Tokiu btadu akcijoms kylant dél
pasirinkimo sandoriu hedZavimo ir rizikos fondu trumpuju (angl. short) poziciju likvidavimo, ivyksta gran-
dinininé reakcija dél kurios naujai nupirkti pasirinkimo pirkti sandoriai vél tampa pelningi rinkos dalyviams,

o tai skatina iSaugti kontrakty apyvarta, kol nejvyksta perkaitimas [31].

GMIE pasirinkimo sandoriy kontrakty apyvarta ——Call (v)
m—Put (v
1200 v}
1000 \\
800 \H
I:t: 600 1
400 h NM
N LU )
200 Al \% f A A
D -

iy
%
J
Z
ey
)
Va

S

i

¢

2021-01-04
2021-01-11
2021-01-18
2021-01-25
2021-02-01
2021-02-08
2021-02-15
2021-02-22
2021-03-01
2021-03-08
2021-03-15
2021-03-22
2021-03-29
2021-04-12
2021-04-19
2021-04-26
2021-05-03
2021-05-10
2021-05-17

8 pav. Pasirinkimo pirkti (call) ir parduoti (put) sandoriu apyvartos (angl. volume). Autoriu pav.

Sulygindami 2.2 skyrelio 1 pav. ir 5.2.1 skyrelio 8 pav. pastebime pasirinkimo sandoriu kontraktu apy-
vartos iSaugima padidéjus "GameStop" akciju kainos svyravimams. Sukiles instrumento kintamumas kaip

cheminés reakcijos katalizatorius privercia spar¢iau kisti pasirinkimo sandoriu premijoms.
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9 pav. Aktyvis pasirinkimo pirkti (call) ir parduoti (put) sandoriu kontraktai (angl. open interest). Autoriu

pav.

Aktyvis pasirinkimo sandoriu kontraktai parodo, kiek yra nelikviduotu kontraktu jvykdant sandorj ar
uzimant priesinga sandorio pozicija. Remiantis 9 pav. aktyviu pasirinkimo pirkti sandoriu (angl. Call) Zymi-
mas "Call(o)" kiekis visa laikotarpi iSliko stabilus - rinkos prekeiviai sparciai likviduodavo savo pasirinkimo
sandoriu pozicijas, ivykdydami sandori galiojimo termino pabaigoje ar uzimdami priesinga pozicija, kadangi
toks rinkos fenomenas yra trumpalaikis. Pasirinkimo parduoti sandoriu (angl. put) Zymimu "Put(o)" aktyviu
kontrakty skaicius iSliko aukstas per panikos iSsipardavima ir tolimesnj akcijuy kainos kritima - tikétasi tolimes-

nio aktyvo kainos ir kintamumo maZéjimo, griZimo prie normu.

5.3 Teta - laiko vertés jtaka

Teta - pirmos eilés pasirinkimo sandorio iSvestiné su minusu, interpretuojama kaip pasirinkimo sando-
rio vertés pasikeitimas atsizvelgiant i laiko pokyti (angl. Time decay). Kadangi opcionai praranda verte artéjant
galiojimo termino pabaigai, tetos rodiklis rodo premijos maZzéjima su kiekviena termino diena, jeigu kiti fak-
toriai islieka pastoviis. Tetos netiesiskas kitimas labiausiai pastebimas iSaugant reikSmei termino pabaigoje
opcionams esant pelningiems (ITM) ir arti pelningumo (ATM). Nepelningiems opcionams (OTM) reikSme

paprastai mazéja [21].

1 Sooe=7st) 1 St ot .
= —(— — f ( rdt)
Tetac 365( ( Vi * \/27[*6 7) —rpXe I'N(d2) +1550e N(dy)),
1 Sooelroh) 1 - et -
= (- IN(=d,) — (=1 N(—
Tetap 365( ( N * m*e 2) +r¢Xe "' N(—dy) — r5Soe N(—dq)).
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5.4 Vega - aktyvo kainos nepastovumo jtaka

Vega - rodiklis, matuojantis pasirinkimo sandorio premijos pokyti pagal instrumento kainos Sy nepas-
tovuma. Kintamumas vienas pagrindiniy faktoriuy daranciy itaka opciono premijai: iSauges kintamumas ir
vegos augimas paprastai sukelia tiek pirkimo opcionu, tiek pardavimu opcionu premijos brangima, kai vegos
smukimas - premijy pigima. Instrumento kainai Sy esant arti vykdymo kainos ir pasirinkimo sandoriui esant
beveik su pelnu (ATM), vegos reiksmé yra didZiausia. Tuo tarpu, didéjant skirtumui tarp Sy ir X kainy, vega

turi tendencija mazéti. Rodiklio reiksme galima apskaic¢iuoti naudojantis formule [21]:

(L)
5P Ll?’ba(sc Soﬁ%e*ln(l«kré)t
oo 100

Vegapc =

Vegos reikSmés nestandartinis nuokrypis suteikia prekybos galimybiu rinkos dalyviams. Pakankamai Zemas
reik§meés lygis suteikia proga pirkti pasirinkimo sandorius ir tikétis nepastovumo didéjimo, kuris sukelia pre-
mijos augima. Jei vega itin iSauga, galima tikétis nepastovumo smukimo, kuriuo pasinaudos rinkos dalyviai

parduodami opciona.

5.5 Ro - paliikany normos jtaka

Ro - matuoja numanoma pasirinkimo sandorio premijos pokyti pagal procentinj paltikanu normos
kitima [21]. Rodiklis rodo kiek premija gali pasikeisti dél rizikai neutralios paltikanu normos (pavyzdZiui,
U.S treasury notes) pokycio. Palikanu normoms kylant pirkimo opcionu (Calls) premija auga, kai pardavimo
opcionu (put) krenta. Tai néra esminis faktorius darantis itaka opciono premijoms, tac¢iau “Chase Bank (JPM)”,
“Goldman Sachs Bank (GS)”, “CitiBank National (C)” , valdydami didelius iSvestiniu priemoniu ir konkre¢iai
pasirinkimo sandoriu VP portfelius, turi jvertinti §j faktoriuy prie$ federalinio rezervy centro FOMC (angl.
Federal open market committee) susitikimus, kurie vyksta 8 kartus i metus ir juose yra sprendZiama paltikanu
norma (angl. FED funds rate) [5].
5C  XtelmMIHTIHN(dy)

Roe=5, = 100 ’

6P XtelTMHON N (—dy)

Ror =75, = 100

5.6 Numatomas kintamumas

Remiantis [30] numatomas kintamumas (angl. implied volatility(IV)) néra vienas i§ graikisku raidZiu
rodikliy, taciau Sio kintamojo svarba pasirinkimo sandorio premijos vertei yra svarbi. Opcionu grandinéje
kartu su rizikos charakteristikomis pateikiamas rodiklis reiskia numatoma aktyvo kainos Sy kintamuma kon-
trakto galiojimo laikotarpiu. Rinkos dalyviy likésciai dél aktyvo kainos krypties formuoja skirtinga paklausa
ir pasiala, kurios turi tiesiogine itaka numatomam kintamumui. Rinkos dalyviu ltikes¢iu ir paklausos augimas

privers numatomo kintamumo rodiklj kilti, tuo tarpu ltikes¢iu ir paklausos mazéjimas atsispindés numatomo
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kintamumo kritime. Pasirinkimo sandoriu premija su auk$tu numatomo kintamumo rodikliu bus jvertinta

brangiai, kitu atveju, maZzas numatomo kintamumo rodiklis lems pigesnes pasirinkimo sandorio premijas.

5.6.1 S&P500 numatomo kintamumo instrumentas VIX

VIX instrumentas [33], Zinomas dar kaip "baimeés" ar "streso" indeksu, nurodo akciju rinkos numatomo
kintamumo likesc¢ius dél ateinan¢iu 30 dienu periodo. VIX skai¢iuojamas pagal S&P500 akciju indekso
trumpo laikotarpio pasirinkimo sandorius, o instrumento elgsena interpretuoti reikia kaip signala apie gal-
ima rinkos korekcija. ISaugusi numatomo kintamumo reikSmeé privercia rinkos dalyvius mazinti rizikingus
VP portfelio aktyvus, pavyzdziui, akcijas ir nukreipinéti i saugesnes klases - JAV obligacijas, kadangi rinkos

kainuy nepastovumas gali atnesti nuostolius.

VIX streso indeksas

I'Nl
J *“W |

!
)
Y hﬂh”“hpaJJk’uJﬁ*“'IﬁﬂathLahiujk**JJkdiﬂ‘ ﬁuhA&

20
“r

M dted

Mar 2020 May 2020 Jul 2020 Sep 2020 Mow 2020 Jan 2021 Mar 2021 May 2021

10 pav. VIX instrumento grafikas. Autoriu pav.

2020 kovo mén. VIX vertés iSaugimas siejamas su pasauline rinku recesija, "S&P500" ir kity svarbiu indeksu

kaip "DOW" ,"DAX", ir "Nasdaq" grititimi bei 2.1 skyrelyje minétu neigiamu naftos kainy jvykiu.
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6 Arbitrazas

Arbitrazas [13] (angliskai - arbitrage), tai vertybiniu popieriu, derivatu formu, valiutu pirkimas tuo paciu
metu skirtingose birZose, iSnaudojant skirtingas kainas esancias tame laiko momente. ArbitraZo pagrindiné
savybeé, kad gaunamas garantuotas pelnas be jokios rizikos ar pradinés investicijos.

Nors realybéje arbitrazas egzistuoja ir yra naudojamas pasipelnyti, dauguma modeliu tokie kaip Black-
Scholes modelis reikalauja, kad rinka biituy be arbitraziné. Modeliai remiasi principu, kad visi investuotojai
turi tokia pacia informacija ir ja gali naudotis, todél atsiradus arbitrazo galimybei, ji iskart iSnykty niekam
nespéjus pasipelnyti. Arbitrazo galimybé pakelia ar nuleidZia turto verte, todél modeliu skai¢iavimai tampa
netiksltis. Be arbitrazé rinka leidZia matyti aiSkesnius ir tikslesnius modelio parametrus, kurie parodo turto
realia verte.

Siuolaikinés technologijos leidZia automatizuotoms programoms pastebeti skirtingas kainas skirtingose
birzose sekundés dalyje, kadangi tai yra nerizikingas pelnas. BirZos stengiasi apsisaugoti nuo arbitrazo sek-
dami vieni kitas. Taip pat dél egzistuojancio didelio likvidumo Siomis dienomis arbitraZo galimybé yra maza,
mazo pelno ar iSvis neegzi, tuojanti akciju, vertybiniu popieriy, ateities sandoriu, valiutu ir kitose rinkose.
Paskutinj desimti metu populiaréjant ir augant naujai kripto valiuty rinkai, atsirado galimybé vykdyti arbi-
traza naudojant senus bei naujus metodus, perkant ir parduodant skirtingu $aliu valiutas, pritaikant cash-

and-carry metoda [32].
Priezastys

Pagrindinés priezastys arbitraZui atsirasti daZniausiai yra makroekonomikos padariniai. DaZniausiai tai:
ekonominé apyvarta, nedarbingumas, taupymo ar investavimo tendencijos, infliacija, ekonominis augimas,

paltikanu normos, tarptautinés gamybos apimtys.

6.1 ArbitraZzo jkainojimo teorija

Arbitrazo jkainojimo teorija [12] (angl. Arbitrage pricing theory [APT]) sukiiré ekonomistas Stephen Ross,
kaip alternatyva CAPM modeliui, kuris paremtas, kad rinka yra tobulai efektyvi. Toks modelis néra rizikai
neutralus, analizuojant arbitraza, nors APT yra lankstesnis modelis, taciau jis yra kur kas sudétingesnis. APT

apskaiciavimais remiantis, kad egzistuoja daugiau nei vienas sisteminis faktorius:

Eri =ry+a; — Eri+ Bin(rag — 1¢) + Bin(rnm — 1)

Duomenys nurodyti $ioje lygtyje yra:
r; - pasirinkimo pirkti aktyvo graZza situacijoje i, 7 - nerizikinga paliikanu norma. Er; - graZa, paskaitiuota

CAPM modeliu. ; - istorine graza. By, - Rodo koreliacija tarp k situacijos ir n; r,, ; - n; graza Arbitrazo ne-
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galimumas reikalauja, kad istorinés graZos ir graZos apskaiciuotos pagal CAPM skirtumas bity lygus nuliui,

kitu atveju egzistuoja arbitrazas. Su salyga, kad «; — Er; = 0, gauname[9]:
n
Eri =1+ Pir(Erug —7f) + Bin(rum —1¢) =15+ Y Bin(Erum —71¢)
m=1

Cia (Erym — r¢) yra aktyvo premija.
Sudarant pasirinkimo sandorio kaina, turime daryti prielaida, kad arbitrazas néra jmanomas, kad rinka
yra tobula bei visi investuotojai turi tokia pacia informacija ir ja laisvai gali naudotis. Pateiksime pavyzdi kaip

naudojantis portfeliu ikainoti pasirinkimo sandorius remiantis be arbitraZine rinka.

Skaiciavimo pavyzdys

Binominio vieno laiko modelyje turime 2 laikus, pradini laiko momenta (t = 0) ir galutinj pasirinkimo

sandorio laika (f = 1), kadangi laiko momentas yra diskretus, nes tyrinéjame europine pasirinkimu sandoru
rinka.
Portfelyje turime obligaciju (salyginai maZos rizikos vertybinis popierius) ir akciju (salyginai didelés rizikos
vertybinis popierius), kur obligaciju verte Zymésime B;, kuri priklauso nuo laiko momento ir akciju verte
Zymésime S;, kuri taip pat priklauso nuo laiko momento. Portfelyje esanciu akciju ir obligaciju skaicius
nebitinai turi sutapti ar bati tik teigiamas. Teigiamas akciju ir obligaciju kiekis nurodo miisu pozicija rinkoje,
ar mes uzimame ilgaja pozicija (angl. long), ar mes laikome trumpaja (angl. short) pozija (paskutinioji biitu
neigiama). Ilgoji pozicija, tai akcijos ar obligacijos “paprastas” pirkimas momentu ¢ = 0, kuriame tikime, kad
ateityje sandorio verté kils. Trumpasis laikotarpis, tai sandorio sudarymas, kai tikimés, kad miisu stebimame
periode akcijos ar obligacijos verté kris. Taip pat, turime apibrézti portfeli kaip sandorio vektoriu h = (x,y),
kur x laikysime obligacijomis, o y laikysime akcijomis. Portfelio verte V/* nustatysime paprasta lygtimi

v’f:x*Bt+y*St, t=0,1.

Jeigu nagrinétumeéme atveji, kai rinka arbitraziné, gautume, kad momentu ¢ = 0 portfelio verté V(? =0, nes
arbitrazo atveju miisu pirkimas ir pardavimas yra momentinis ir nerizikingas, todél V}! > 0 arbitrazo atveju
portfelio verté biity visais atvejais didesné uz nulj kadangi finansiniai aktyvai rinkoje yra neteisingai jkainoti.
Tokiu atveju sunku suformuoti sandorio jkainavimo verte, todél panagrinésime pavyzdi su be arbitraZe rinka.

PavyzdZziui, imkime akcija, kaip vertybinj popieriu, dél jos didesnés rizikos ir vertés kintamumo. Tarkime,
kad miisu akcijos momentiné verté investicijos pradiniame momente ¢ = 0 yra Sp = 10, binominiu atveju mes

tariame, kad ateityje, t.y. momentu t = 1 galimi tik du variantai, kad S (A) = 12 arba S;(B) = 8.
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11 pav. Binominis medis, Autoriy pav.

Sandorio verté A situacijoje momentu t = 1 apskai¢iuojama pagal formule V;(A) = max{S; — X,0}, kur
S; yra akcijos momentiné verté laiko momentu i, o X yra sandorio jvykdymo kaina (angl. Strike price arba
exercise price). Tarkime, kad Sioje situacijoje miisu ivykdymo kaina X = 11, tada pasirinkimo sandorio verté
A situacijoje yra lygi Vi(A) = max{12 — 11,0} = 1, o situacijoje B : V;(B) = max{8 — 11,0} = 0. Svarbu

pamineéti, kad situacija yra apskai¢iuojama europietiSkame modelyje.

Si(A)=12,V(A)=1

Se=10 t=0

S:(B)=8,V(B)=0

12 pav. Binominis medis su sandorio verte, Autoriu pav.

Mum svarbu suZinoti pasirinkimo pirkti sandorio verte Vj pradiniu momentu ¢t = 0, kad galétume Zinoti
investicijos perspektyvas ateityje. Kad tai paskai¢iuotuméme, turime sukurti pasirinkimo sandoriu nauja
portfeli X ir apskai¢iuoti jo verte momentu ¢ = 1, kai pirksime M akciju kieki. Velgi turime dvi situacijas
ateityje, kai laikas = 1. Turime X;(A) = Mo * S1(A) + o * (1 +7r5), &a S1(A) yra pirmo portfelio A
situacijos sandorio verte ir 7 yra tikétina (garantuota) graza, o Iy yra indelis. Taip pat, B situacijoje sandorio
verté Xq(B) = Mo * 51(B) + Ip * (1 +7¢).

Tarkime, kad rf = 25% = 0.25 ir Zinome i$ anks¢iau, kad S1(A) = 20 ir S;(B) = 5. Teigéme, jog
neegzistuoja arbitrazo galimybe, tai pasirinkimo sandorio portfelio vertés turi sutapti bet kokioje situacijoje,
nes visi investuotojai turi ta pacia informacija ir akcijos,ir obligacijos yra teisingai jkainotos (teisingai jkainoti
vertybiniai popieriai nesuteikia galimybes egzistuoti arbitrazui). Gauname lygybes - A ir B situacijos laiko

momentu t = 1, portfeliu vertés yra lygios.

X1(A) = V1(A),
X1(B) = Vi(B).
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IS ¢ia gauname lygciu sistema:

12Mg + Ip(1+0,25) = 1
8My + In(140,25) =0

Ja i8sprende, gauname My = 0,25 ir [y = —1,6. Su akciju ir indélio duomenimis sukiiréme portfeli, kurio
verté yra lygi pirminiam portfeliui. Kadangi mes sugebame sukurti tokj dubliuojantj portfelj su konstan-
tomis, tai pagal APT apibréZima, portfeliu kainos turi sutapti ir pradiniu laiko momentu ¢ = 0. Kai Xy = V,
gauname:

Vo=My+So+1Ip=025%10—1,6=0,09.

Gavome pasirinkimo pirkti sandorio verte momentu ¢ = 0, kai rinka yra be arbitrazé.

Tarkime, kad pasirinkimo pirkti opciona kaina yra didesné nei Vj, t.y. V; = 1,1, o S1(A) ir S;(B) islieka
tokios pacios vertes, t.y. S1(A) = 12 ir S1(B) = 8. Nutare parduoti pasirinkimo sandori momente t = 0
gauname, kad A atveju prarandame 11 — 12 = —1, o B atveju lygi 0. IS finansinés institucijos pasiskolinus
pinigu suma Uy = 1, 8 su salyga, kad grazinsime U; = 2 (11, |1|% paltikanu norma). Tarkime, kad imanoma
nupirkti dali pasirinkimo sandorio aktyvo. Tokiu atveju, nupirkus ketvirtadali (0,25) pasirinkimo sandorio
paketo, prarandame S* = —2,5, kurie A atveju tampa Sx* = 3 ir Sz* = 2. Sioje situacijoje gautume pelna
lygu: P = V, + S* 4+ Uy = 0.4. Pastebime, kad nerizikuodami galime gauti pelna pasiskolinus i$ finansinés
institucijos ir graZinus periodo pabaigoje. Kadangi pasirinkimo pirkti kaina néra teisinga, atsiranda galimybe

arbitrazui ir taip galima pasipelnyti i§ nerizikingo sandorio.

7 Geometrinis Vynerio procesas

Sis skyrius paraSytas remiantis [18] $altiniu ir [35] Saltiniu.

Vynerio procesas apraso kainos pokyti laiko ¢ skirtume At

Kaina

Laiko skirtumui at pakankamai dideli intervalai

13 pav. kainos pokytis didialiame laiko intervale At. Autoriy pav.
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Kaina

N \'\/ ; Wiq
.a!r\—'\x.lf\lll \/\/L/]/V V'.I/'ll |\|
]

.

Laiko skirtumui at— 0
14 pav. kainos pokytis mazame laiko intervale At. Autoriy pav.

Vynerio procesas, dar vadinamas Brauno judesiu Zymimas W; yra stochastinis procesas indeksuojamas

laiko atzvilgiu ir turi tokias savybes:
1. Wo=0
2. Kai tikimybé yra lygi vienetui, funkcija ¢ — W; yra nenutriikstama laike .
3. Stochastinis procesas W;, t > 0 yra stacionarus ir nepriklausomas.
4. Wiys — W; yra normaliai pasiskirstes N(0, 1)

Brauno judesys i§ esmés parodo supaprastinty Zingsniy riba. Kai eq, ey, ... yra nepriklausomi ir vienodai
pasiskirste atsitiktiniai dydZiai su vidurkiu 0 ir dispersija 1, tada, kai Wiy (t);5: Wa(t) = ﬁ Yizi<n Gi
Atsitiktinis procesas X; = ut + cW; vadinamas bendruoju Vynerio procesu, kur W; yra Vynerio procesas,

vidurkis ir dispersija yra konstantos, tokiu atveju turime lygybe, kai atsitiktinis procesas yra [ n(g—é):

S

ln(?o

1
)= (u— Eaz)t +oW;
Cia formule gauname i§ geometrinio Vynerio formulés, kuri yra:

2
S = Spel— Tt

Gavus lygybe galime pastebéti, kad akcijos kainos poky¢iai pasiskirste remiantis normaliuoju skirstiniu N su

duomenimis:
St

ln(S—O

)~ N(( — 569,01

Ieskant akcijos kainos S, gauname:

% _ eN((}l—%(fz)t,(th) S = SOEN((}I—%O'Z)t,O'zt)
0
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8 Rizikai neutralus matas

Remiantis [23] ir [34] Saltiniu, galime pakeisti tikimybinj mata P jo ekvivalentui P*, kuris yra rizikai
neutralus. Rizikai neutralus matas yra be arbitrazés rinkos pagrindas. Rizikai neutralus jvertinimas leidZia
lyginti skirtingos rizikos aktyvus, akcijas, obligacijas, apibréZiant, kad jos turés tokia pat tikétina graza. Rizikai

neutralus mata vadiname toki mata P*, kuris pirmiausia tenkina tokias salygas aibéje (2:
1. E*AS =0(i=1,...,d)
2. P*>0Vw € ).

Cia AS! yra AST = Si — 56 aktyvo pokytis, w yra rinkos elementas , ) = wj, ..., wy, w apibtidina rinkoje
esancius vertybinio popieriaus kitimus jvykusius periode nuo t = 0 ir t = 1. E*X yra E*X = Ep«X =
Ywea X(w)P*(w)a.d. X vidurkis erdvéje (Q), F, P¥)

Svarbu pamineéti, kad arbitrazo galimybé neegzistuoja, kai egzistuoja bent vienas rizikai neutralus matas.
Pagal [23] 8altini, galime iSvesti rizikai neutralaus mato formule remiantis Ito stochastine diferencialine Lyg-
timi.

ds; = St(i’dt + Uth)

i§ formulés dSy = S¢(udt + cdWy)

GraZos vidurkis u yra priklausomas nuo rizikos. Kuo didesné rizika, tuo didesnis y rodiklis. Tac¢iau ieSko-
dami rizikai neutralaus mato teigiame, kad asmenys yra rizikos vengiantys, o graZza yra nerizikinga paliikanu
norma r¢. Todél formuléje galime pastebéti, kad del rizikos vengimos miisu grazos vidurkis y yra prilygintas

augimo greiciui ry.

Sia savybe galima pritaikyti ir E(S;) = Set' formulei, prilyginus = rf, gauname, kad E*(S}) = Soe'f #
kaip jau Zinome, Sy yra vertybinio popieriaus kaina periodo pradZzioje (pradiniu laiko momentu, kai ¢ = 0).
Toliau nagrinésime vertybinio popieriaus verte laiko momentu t = 1 nagrinéjant europietiS$ka modeli
pasirinkimo sandoryje. Taigi, S} yra lygi max{S; — X,0}, todél gauname tokia lygybe: K = ¢ /' E* (max(S; —
X,0)), kur X yra pasirinkimo sandorio vykdymo kaina. Egzistuoja galimi du variantai, kai 5y > X ir §; < X.
Panagrinékime S; < X. Galime pastebéti, jog dél max gauname vidurki i$ nulio, kas veda prie Sy = 0. IS to

galime interpretuoti - investicija néra pelninga. Panagrinékime S; > X, tada:

K =e ""E*(max(S; — X,0)) = e "F'E*(S; — X) = e F'E*(S)) —e X =Sy —e X

9 Black - Scholes modelis

9.1 Black - Scholes modelio prielaidos

Black - Scholes modelis modelis [17], dar vadinamas, kaip Black - Scholes Merton modelis yra skirtas

apskaiciuoti europietisko pasirinkimo sandoriaus premija. Sis modelis buvo pirmas realus btidas apskai¢iuoti
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opciony jkainius, todél 1997 metais tapo ekonomikos mokslu Nobelio laureatu. Siame modelyje keliamos

prielaidos apie vertybinius popierius:

1.

Rinkoje yra bent vienas rizikingas vertybinis popierius, tarkime akcija ir bent vienas nerizikingas verty-

binis popierius - obligacija.

. Egzistuoja rizikai neutrali paltikanu norma ir ji yra pastovi investicijos laikotarpyje ar nuspéjama.

. Miisy pasirinktas vertybinis popierius investicijos laikotarpiu nemoka dividendy. Dividendai, tai yra

procentiné dalis imonés pelno, sumokama jmonés akcininkams proporciskai pagal ju turima akciju kieki.

. Galimybeé arbitraZzui neegzistuoja.

. Rinkoje neturime pervedimuy, transakciju ar kito tipo mokes¢iu, tokia rinka vadinama rinka, kuri neturi

trinties (angl. Frictionless market).

. Investuotojas turi prieiga pasiskolinti nelimituota dydzio suma ar ja paskolinti uz nerizikinga paltikanu

norma.

. Investuotojas gali pirkti vertybinius popierius nelimituotai, net ir dalj akcijos vieneto. Taip pat, rinkoje

visada yra galimybé parduoti ar pirkti bet koki kieki vertybiniuy popieriu, t.y. Norint parduoti akcija,

visada bus pirkéjas t.y. paklausa. Neribojami trumpieji pirkimai (angl. short)

. Vertybinis popieriaus kainos kitimas aprasomas geometriniu Brauno procesu, dar Zinomu kaip Vynerio

procesu.

. Vertybinio popieriaus volatilumas yra pastovus.

Black - Scholes modelis naudojamas, kai laikas yra tolydus. Toks laiko modelis nurodo, kad kainos kitimas

gali ivykti bet kokiam At, nebatinai kai f = 1. Diskretus laiko modelis nurodo, jog kainos kitimas gali ivykti

tik stebimo laikotarpio pabaigoje, kai t = 1. Taip pat laikotarpio pabaigoje galimos ne kelios vertybinio

popieriaus vertés, kaip Binominiame modelyje, bet didesnis kiekis, kuris yra baigtinis ir pasiskirstes pagal

normalyji skirstinj.

9.2

Lognormalusis skirstinys ir jo savybés vertybinio popieriaus kainai

Akcijos grazos trumpajame laikotarpyje At yra pasiskirs¢iusios pagal normalyji skirstinj, o norédami

suzinoti Black - Scholes modelio veikima, turime i$siaiskinti, kaip lognormalusis skirstinys veikia vertybinio

popieriaus verte. IS anks¢iau Zinome, kad y yra tikétina vertybinio popieriaus graza, o ¢ yra vertybinio

popieriaus volatilumas (kainos kintamumas). Procentinis pokytis vidurkyje laiko skirtume At yra lygus uAt

ir standartinis nuokrypis yra lygus o/ At . Tokiu atveju turime kainos aproksimacija:
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Cia: AS kainos S pokytis laiko intervale At ir ¢(u, o) - lognormalusis skirstinys.
Toliau nagrinésime lognormaliojo skirstinio kainy skirtuma tarp momento t (t € IN) ir t = 0. InS; — InSy,

pritaike formule vir§uje turime:
0’2 St
InS; — InSy ~ ¢p((p — —=)t,ov/t) ~ In=-
2 So

galime supaprastinti formule: InS; ~ ¢(InSp + (p — %Z)t, o\/t)

Lognormaliojo skirstinio ir normaliojo skirstinio pagrindiniai skirtumai

Remiantis [16] Saltiniu :
1. Lognormalusis skirstinys néra simetriskas, o normalusis yra.

2. Lognormalusis skirstinio pradzia lygi nuliui, o normalusis turi neigiama puse.

Normalusis Lognormalusis

15 pav. Normalusis ir lognormalusis skirstiniai. Autoriy pav.

Lognormalusis skirstinys yra iSkreiptas, todél Zinome, kad vidurkis, mediana ir moda néra lygios. Ap-

skai¢iuojant S; vidurki naudojant pries tai naudota formule turime, kad: E(S;) = Soett

9.3 Black - Scholes kainos formulé

Black - Scholes formulé remiasi anks¢iau minétomis prielaidomis ir yra lygi pasirinkimo sandorio
rinkos kainos padaugintos i§ kumuliacinio tikimybinio pasiskirstymo standartizuoto normaliajo skirstinio ir
pasirinkimo sandorio vykdymo kainos padauginus i§ kumuliacinio standartizuoto normaliojo pasiskirstymo

skirtumui, kai t = 0, t.y. Pradiniu laiko momentu. Black - Scholes formulé, kuri yra placiai naudojama yra:

C = SyN(dy) — Xe "/'N(ds) - call opciono kaina
P = Xe "f'N(—dy) — SN (—dy) - put opciono kaina,

Cia: Sy - pradiné vertybinio popieriaus kaina, N(x) - kumuliacinis tikimybinis pasiskirstymas standartizuo-

tam normaliajame skirstinyje, X - sandorio ivykdymo kaina, T - pasirinkimo pirkti susitarimo termino ilgis, r¢
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- nerizikinga paltikanu norma, taciau paltikany normos terminas turi bti ilgesnis ar sutapti su pasirinkimo

sandorio terminu.

2

() + (ry = St
dy = =dy—ovt
) pyr 1 — oVt

dy ir dp galime interpretuoti kaip piningumo (angl. moneyness) rodiklis normaliajame skirstinyje. Piningu-

mas, tai daZnai call ir put opcionu reliatyvi vertés pozicija atsizvelgiant i derivatu sandorio vykdymo kaina.
N(dy) parodo tikimybe, kad elementas d, standartiniame normaliajame skirstinyje N(0,1) bus maZesnis uz

jo pozicija grafike.

16 pav.Normalusis skirstinys, [17] Saltinis

Puikiai iliustruotame brézinyje matome N(dy) lygybe pilkam plotui esanciam kairéje iki d, tieses.

9.4 Black - Scholes - Merton kainos formulé

Skyrelyje pasiremta [24] ir [17] Saltiniais.
Akcijos nepastovumas jvardijamas kaip vertybinio popieriaus standartinis nuokrypis, kurio reik§me daZnai
ivertiname per istorinius vertybinio popieriaus duomenis. Volatilumas daZnai sutinkamas portfeliuy rizikos
vertinime, rizikos skai¢iavimuose ar pacio portfelio valdyme. Numanomas volatilumas turi didele jtaka
pasirinkimo sandoriu kainai, nes Vynerio procesas, pagal kurj yra gridziamas Black - Scholes modelis tvirtina,
kad vertybinio popieriaus kaina yra pasiskirsciusi pagal normaluyji skirstini. Realioje situacija, galime pastebéti,
kad misu moda, mediana, vidurkis nesutampa, todél atsiranda volatilumo asimetrija. Jeigu grazos daznis
yra pasiskirstes normaliajame skirstinyje, tai jos ateities rinkos kainos lygis yra lognormaliai pasiskirstes.

Detalesniam skai¢iavimui galima naudoti logaritminj normaluji skirstini:

E(max(Y ~ X,0)) = EYg(dy) — Xp(d2) = [ (¥ = X)g(¥)dC,

n(E)+ 9
g = X7
(4
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Y 2
PG OR

(o4

Tariame, kad atsitiktinis dydis C pasiskirstes lognormaliame skirstinyje, o jo tankis.

2

g(Y) = ——e 7,

2
02 yra masy pasirinkta dispersija, tokiu atveju vidurkis EY = e#*7

1.2
70'.

. I§ ankstiau Zinome, kad y = In(EY) —
Panagrinésime E(max(Y — X,0)) ir jos iSraiSka bei i§ kur §i formuleé iSsiveda. Atsitiktinis dydis Y
yra pasiskirstes pagal normaluji skirstin, t.y. ¢(Y). Atsitiktinj dydi apibrézkime kaip: X = lm;_” , Tesiant
E(max(Y — X,0)) formule turime:

E(max(Y — X,0)) = /Yw(y — X)g(Y)dx = /,; (T — X)g(Y)dx =

/1:;—;, e He(Y)dx — X - g(Y)dx.

InX—p
o

Toliau panagrinékime pointegralines funkciju reikSmes, jas prastindami ir pritaikydami ju reikSmes:

E(max(Y = X,0)) = [, (V) =X [, g(¥)dx =

InX—p -
[

e 1 2 o
+ - _
ﬁnX—y et e Tax—X g(Y)dx =

InX—p
I 7T h g

S 1 7(x7¢7)2+2]4+(72 S
ﬁn?ﬂ \/27_[6 2 dx — X X g(Y)dx =

o

[} e]i'f‘% 7(3(7(7)2 (o)
%n);y T T dx — Xﬁnxﬂl g(Y)dx =

T

e

/me” 7g(Y —0)dx — X X

g(Y)dx.

Zinome, kad ¢(Y) yra standartizuoto normaliojo skirstinio atsitiktinio dydio pasiskirstymo funkcija,
todel:

1) ) o)
E(max(Y — X,0)) = /lnX—y "t T oY —0o)dx — X

InX—p
AR =k

g(Y)dx =
a2 S
et /InX—y Y —o)dx —X

[e9)

o, 800 = e 2 (Y — ) — Xp(Y) =

T g(—(MEZE ) - xp(—(MEEE) =
e;H%(P(_(lnX - ln((IT:"Y) — 102 o)) - qu(—(lnX — ln(fY) — %az)) _
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In(EL) + o2 In(EL) + 102

T g ) = % p(dy) — Xp(da).

) — Xo(

Galime pastebeti, kad irodéme pradine formule E(max(Y — X, 0)). Toliau Zinant, kad europietisko pasirinkimo
sandorio pirkimo rinkos formulé lygi: ¢ = e "/TE(max(Y — X,0)), galime iSvesti lognormaliajame skirstinyje

pasiskirsciusios pasirinkimo pirkti ir parduoti kaina.

C = ¢ M E(max(Y — X,0)) = ¢ TEY(dy) — Xg(da) = Sop(dr) — ¢ T Xp(d)

P = eirfTX¢(—d2) — 504)(—d1)
ln(SYO) iy ln(570)+—‘7zTT

VT

10 Pasirinkimo sandoriy premijuy ir rizikos charakteristiky skaic¢iavimas

Pasirinkimo sandoriy parinkimas

Sioje praktinéje dalyje nagrinésime “Micron Technology, Inc” (MU) kompanijos opcionu grandinés fak-
tines pirkimo pasirinkimo sandoriu (angl. call) premijas bei rizikos charakteristikas - delta, gama, teta, vega,
ro - lygindami su teorinémis kontraktu kainomis ir rodikliy reikSmeémis, apskai¢iuotas Black - Scholes mod-
eliu. Skai¢iavimais i$ skirtingy pjaviy, stengsimeés patikrinti kaip elgiasi opciono parametrai prie skirtingu
vykdymo (angl. strike) kainu ir koks yra rizikos charakteristiku pokytis opciono kontraktui artéjant prie galio-
jimo termino pabaigos. “Micron Technology, Inc” (MU) tarptautiné kompanija viesai listinguojama Niujorko
(NASDAQ) bei Frankfurto (FRA) vertybiniu popieriu birZose. Kompanija btidama 86.81mlrd USD kapital-
izacijos yra technologiju sektoriaus, puslaidininkiu (ang. semiconductors) industrijos naré jtraukta i S&P500
indeksa, kurios vidutiné dieniné akciju prekybos apyvarta NASDAQ birZzoje siekia - 21.14mIn vnt. Ben-
drové kuria, gamina ir parduoda kompiuterinés atminties ir duomenuy saugojimo produktus. Fundamentiniai
imonés duomenys yra isskirti pagal “Finviz”[6] tinklapi, akciju prekybos sesijos uzdarymo kainos parsisiustos
i$ “Yahoo Finance” [20], o opcionu grandinés duomenys, su premijomis, riziku charakteristikomis, apyvar-
tomis bei numatytais kontraktu galiojimo terminais, i§ “Optionistics” [28] oficialaus tinklalapio. Nerizikinga
paltikany norma ir paltikany kreivés duomenys naudoti remiantis Jungtiniy Amerikos Valstiju iZdo departa-
mento dieninémis pajamingumuy kreivés reikSmémis pagal termina [36]. Faktiniy ir teoriniy premiju bei riziky
charakteristiku palyginimui pagal skirtingas vykdymo kainas, naudojome 2021-05-03 fiksuotus pasirinkimo
sandorio rodiklius, kurio kontrakto termino pabaiga yra 2021-05-14 data. Analizuoti, kaip keiciasi faktinés ir
teorinés reikSmes, artéjant kontrakto termino pabaigai, fiksavome pradZios taska 2021-04-13 prekybos sesija
su kontrakto pabaigos tasku 2021-05-14 (1 ménesio galiojimo terminas) kartu laikydami fiksuota kontrakto
vykdymo kaina - 85. Skai¢iuodami istorini aktyvo kintamuma naudojome dienos uzdarymo kainas laiko-

tarpyje nuo 2021-03-12 iki 2021-05-14.
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Pasirinkimo sandoriy parametry skaiciavimas
Teoriniy premiju ir rizikos charakteristiku palyginimui taikomas Black - Scholes modelis aprasytas 9 skyri-
uje. Reikdmiy skaitiavimui pasitelkiama pasirinkimo pirkti sandorio (angl. Call) premijos vertés skai¢iavimo

formulé su reikalingais parametrais:

C = SoN(d1) — Xe "ITN(dy),

N

L)+ )T
1— J\/T 7

In(2) — (rp— )T
dr = =d; — \/T
2 T 1=

Kur Sy - aktyvo kaina, X - pasirinkimo sandorio vykdymo kaina, T - kontrakto metinis terminas, ¢ - ner-
izikinga paltkanu norma, C - pirkimo opciono premija, N(x) - kaupiamoji standartinio tankio funkcija.
Teorines pasirinkimo sandorio rizikos charakteristikos apskai¢iuotos naudojantis 5 skyriuje apibréZtomis

formulémis [21]:

Delta(Call) : Deltac = E?TC = e TN(dy),
0

2
((d1))

e

. — V21 (=In(14r4)T)
Gama Call/Put : Gama = e 0 ’

1 Sooel=7sT) 1 -4 _
365 ¢ O(T;ﬁ . \ﬁzn*ETl)—erE TN (dp) + 7580 TIN(dy ),

Teta(Call) : Tetac =

(=dy)?
go\r%a—muwm
T

100 ’

Vega(Call/Put) : Vegapc =

(=In(1+rf)T)
Ro(Call) : Roc = ngf _ XTe il N(da)

Pastaba: Kompanija “Micron Technology, Inc(MU)” nemoka dividendu, tad formulése nurodytas rs kin-
tamasis reiskiantis nuolatiniy dividendu norma yra lygus O. ZodZai Call/Put nurodo formulés israiska

pirkimo/pardavimo opcionams.
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"Micron Technology, Inc" (MU) akcijy kainos kintamumas

Empiriskai jvertinti aktyvo kainu dieninj kintamuma standartiniu nuokrypiu naudosime formules[17]:

1 ¢ 1 1
“:\/n_llﬁ“?—m_l)@“f)z-

=1 i=1

Cia n - stebétos prekybos dienos, S; - aktyvo uzdarymo kaina pabaigoje i-ojo intervalo (i = 0,1,..., 1), u; -
logaritminés grazos ir if logaritminiu grazu vidurkis. Logaritminiu grazu ir ju vidurkio skai¢iavimo formulés

[17]:

Didesné duomeny imtis lemia tikslesnj kintamumo jvertj, ta¢iau per seni duomenys gali biiti nereikSmingi
nustatyti basimam kainos kintamumui, tad egzistuoja standartinio nuokrypio paklaida, kuria galima ap-
skai¢iuoti naudojantis 6v/2n. Metinis aktyvo kainos kintamumas apskai¢iuojamas dauginant dieninj kainos
kintamuma i3 1/252 t.y. kvadratinés $aknies i§ metinio prekybos sesiju skaitiaus.

Kontrakto metinis galiojimo terminas T iSreiSkiamas kaip santykis tarp kontrakto galiojimo laiko dienomis

ir metinio dienu skai¢iaus: T = W. Pirmoje praktinéje dalyje analizuojamas kontraktas galioja

10 dieny, tai T = 31605 = 0,02739726. Nerizikinga paltikanu norma laikome JAV izdo obligaciju 10-ies metu
paltikanas - 1.63% [36].

ISvestinés priemonés teoriniy ir faktiniy charakteristiky rezultatai

Siame skyrelyje pateiksime teorinius premiju ir graikisku raidZiu rezultatus bei skai¢iavimus, kuriuos
lygindami su faktinémis reiksmémis grafiskai vizualizuosime. Praktiné dalis skaidoma i du etapus:
1. Teoriniy rodikliy skai¢iavimas pagal skirtingas vykdymo kainas,

2. Teoriniu rodikliuy skai¢iavimas ir elgsena artéjant kontrakto galiojimo termino pabaigai.

Primename, jog pirmuoju atveju yra fiksuojami faktiniai pasirinkimo sandorio rodikliai 2021-05-03 prekybos
sesija su kontrakto galiojimo termino pabaiga 2021-05-14. Antruoju, laiko jtaka rizikos charakteristikoms
stebima nuo 2021-04-13 prekybos sesijos (imtinai) iki to paties kontrakto su galiojimo termino pabaiga 2021-

05-14 (1 ménuo).
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10.1 Teoriniy rodikliy skaiciavimas pagal skirtingas vykdymo kainas

Dieninis kintamumas 2.52%
Metinis kintamumas 40,06%
Sandorio galiojimo metinis terminas 0,027397
Nerizikinga palukany norma (JAV 10m. obligacijos) 0,0163
Pabaigos data 2021-05-14

10.1.1 Lentelé "Micron Technology,Inc" pasirinkimo pirkti sandorio parametrai.

Akcijos kaina | VYKIYMmO | d, Nidy) | N(dy) Teoriné | Faktine
kaina premija premija

80 0,95595 | 0,88965 | 0,83045 | 0,81317 5,57 5,85

81,5 0,6758 | 0,60949 | 0,75042 | 0,7289 4,41 3,7

82 0,58356 | 0,51725 | 0,72024 | 0,69751 4,06 4,05

82,5 0,49188 | 0,42557 | 0,6886 | 0,66479 3,72 3,1

83 0,40076 | 0,33445 | 0,6557 | 0,63098 3,39 2,75

83,5 0,31018 | 0,24387 | 0,62179 | 0,59633 3,09 2,54

84 0,22014 | 0,15383 | 0,58712 | 0,56113 2,80 2,67

84,5 0,13064 | 0,06433 | 0,55197 | 0,52565 2,53 2,49

85 0,04166 | -0,02464 | 0,51662 | 0,49017 2,27 2,11

85,01 85,5 -0,04679 | -0,1131 | 0,48134 | 0,45498 2,04 1,9
86 -0,13473|-0,20104 | 0,44641 | 0,42034 1,82 1,68

86,5 -0,22215(-0,28846 | 0,4121 0,3865 1,62 1,5

87 -0,30908 | -0,37539| 0,37863 | 0,35369 1,43 1,32

87,5 -0,3955 | -0,46181| 0,34624 | 0,32211 1,26 1,21

88 -0,48144 | -0,54774| 0,3151 | 0,29193 1,11 1,05

88,5 -0,56688 | -0,63319 | 0,2854 0,2633 0,97 0,84

89 -0,65185|-0,71815| 0,25725 | 0,23633 0,84 0,72

89,5 -0,73634 | -0,80264 | 0,23076 | 0,21109 0,73 0,7

90 -0,82035 | -0,88666 | 0,20601 | 0,18763 0,63 0,54

10.1.2 Lentelé "Micron Technology,Inc" pasirinkimo pirkti sandorio teorinés ir faktinés premijos.

Delta Gama Teta Vega Ro Delta Gama Teta Vega Ro
faktiné | faktiné | faktiné | faktiné | faktiné teoriné | teoriné | teoriné | teoriné | teoriné
0,82182 0,04475 -0,06906 0,03848 0,01937 0,83045 0,04482 -D,0741 0,03555 0,01781
0,756674 0,05783 -0,07711 0,04623 0,01808 0,75042 0,05633 -0,09214 0,04467 0,01627
0,717599 0,05962 -0,08711 0,04989 0,01717 0,72024 0,05969 0,09739 0,04735 0,01566
0,69263 0,06477 -0,0867 0,05188 0,01665 0,6886 0,06271 -0,10208 0,04974 0,01502
0,660137 0,06833 -0,08929 0,05407 0,01593 0,6557 0,06531 -0,1061 0,0518 0,01434
0,625842 0,07158 -0,09119 0,05593 0,01515 0,62179 0,06745 -0,10938 0,0535 0,01364
0,588345 0,07274 -0,09463 0,05743 0,01427 0,58712 0,06908 -0,11185 0,05479 0,01291
0,551466 0,07439 -0,09564 0,05839 0,01341 0,55197 0,07017 0,11347 0,05566 0,01216
0,51387 0,07572 -0,09542 0,05885 0,01253 0,51662 0,07071 -0,1142 0,05609 0,01141
0,476682 0,07474 -0,09646 0,05878 0,01164 0,48134 0,0707 -0,11405 0,05607 0,01065
043965 0,07413 -0,09537 0,05821 0,01076 0,44641 0,07013 -0,11304 0,05563 0,009
0,400083 0,07467 -0,09087 0,05703 0,00982 0,4121 0,06905 -0,11119 0,05477 0,00916
0,365117 0,07211 -0,08907 0,05548 0,00898 0,37863 0,06747 0,10857 0,05352 0,00843
0,33274 0,06888 -0,08713 0,05363 0,00819 0,34624 0,06545 -0,10524 0,05191 0,00772
0,300324 0,06586 -0,08352 0,05134 0,0074 0,3151 0,06303 -0,10128 0,04999 0,00704
0,269003 0,06259 -0,0791 0,04871 0,00664 0,2854 0,06027 -0,09679 0,0478 0,00638
0,239506 0,05899 -0,07431 0,04583 0,00592 0,25725 0,05723 -0,09186 0,04539 0,00576
0,213763 0,055 -0,07009 0,04298 0,00529 0,23076 0,05397 0,08658 0,04281 0,00517
0,189887 0,05099 -0,0656 0,04004 0,0047 0,20601 0,05055 -0,08107 0,0401 0,00462

10.1.3 ir 10.1.4 Lentelés "Micron Technology,Inc" pasirinkimo pirkti sandorio teorinés ir faktinés rizikos

charakteristikos.
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Teoriné premija
Micron (MU) teoriniy ir faktiniy premijy palyginimas

6,5
6

5,5 \

= Faktiné premija

a5 \\

Premija
w
w u
/i

80 81,5 82 82,5 83 835 84 84,5 85 855 86 865 87 87,5 88 885 89 895 90

Vykdymo kaina (angl. strike)

16 pav. Faktiniy ir teoriniy premijy grafikas.

= Delta faktiné

Micron (MU) teoriniy ir faktiniy delty palyginimas
0,9
0,8 | ™

N
0,7
‘\\

= Delta teoriné

/
/

80 81,5 82 82,5 83 835 84 84,5 85 855 86 865 87 875 B8 885 89 895 90
Vykdymo kaina (angl. strike)

17 pav. Faktiniy ir teoriniy delty grafikas.

Grafiskai vizualizavus 10.1.2 lentelés premiju reikdmes 16 pav., pastebime, jog teorineé premija yra [81,5; 90|
intervale aukstesné nei faktiné premija. NuoZzulni premiju trajektorija rodo vertés mazéjima vykdymo kainai
tolstant nuo aktyvo kainos S ir opcionui tampant (OTM).

Remiantis 5.1 skyreliu, deltos reiksmé atspindi tikimybe pasinaudoti pasirinkimo sandorio pelnu termino
pabaigoje. Pasirinkimo sandoriui esant pelningam (ITM) ir tolstant nuo vykdymo kainos X, deltos reiksmé
artéja prie 1, kadangi toks pasirinkimo sandoris bus ivykdytas, tai premija C turi itin auksta koreliacija su
aktyvo kainos Sp poky¢iu. Nepelningas pasirinkimo sandoris (OTM) turés maza delta, nes tikimybe ji ivykdyti

- maza.
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Micron (MU) teoriniy ir faktiniy gamy palyginimas

= (Gama faktiné

Gama teoriné
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Vykdymo kaina (angl. strike)

80 81,5 82 825 83 83,5 84 845 85 855 86 865 87 87,5 88 885 89 89,5 90

18 pav. Faktiniy ir teoriniu gamu grafikas.

Micron (MU) teoriniy ir faktiniy tety palyginimas

= Teta faktine

=—Teta teoriné
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Vykdymo kaina (angl. strike)

Remiantis 11 skyriaus "call gama" bei "call teta" grafikais, "Micron Technology, Inc" kompanijos pasirinkimo
sandoriuy gamu ir tety faktinés su teorinés reikSmeés pavaizduotos 18 pav. ir 19 pav. atitinka Black-Scholes
modelio numatytas Siu rizikos charakteristiky variacijas. Gama zinoma, kaip kitimo pagreitis, 18 pav. isk-
ilumu aukstyn parodo, jog deltos kitimo greitis yra didZiausias esant vykdymo kainai X ar¢iausiai aktyvo
kainos Sy, kitaip tariant pasirinkimo sandoriui esant arti pelingumo (ATM). Gamos faktinés reikSmeés visame
intervale auks¢iau nei teorinés. Tety palyginimo atveju, situacija prieSinga - 19 pav. vaizduojamas iskilumas

Zemyn, parodo didZiausia pasirinkimo sandorio premijos vertés mazéjima, esant vykdymo kainai X ar¢iausiai

19 pav. Faktiniy ir teoriniu tetu grafikas.

aktyvo kainos Sp. Primename teta reiskia kiek opcionas praranda vertés su kiekviena diena.
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20 pav. Faktiniu ir teoriniy tety grafikas.
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Vykdymo kaina (angl. strike)

21 pav. Faktiniu ir teoriniy ro grafikas.

20 pav. vaizduojamas iskilumas aukstyn, parodo didZiausia santykj tarp pasirinkimo sandorio premijos
poky¢io ir nepastovumo poky¢io, esant vykdymo kainai X arciausiai aktyvo kainos Sy. Kitais ZodZiais tariant,
arti pelningumo (ATM) pasirinkimo sandorio premija yra jautriausia aktyvo kainos Sy kintamumui, ta irodo
11 skyriaus "Call vega" grafikas. Paltikany normy jtaka ro rodikliui maZéja pasirinkimo sandoriui tampant

nepelningam (OTM) ir aktyvo kainai Sy tolstant nuo vykdymo kainos X.
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Date 1Mo 2 Mo 3 Mo 6 Mo 1Yr 2Yr 3Yr 5¥r 7Yr 10 ¥r 20 Yr 30 Yr
2021-05-03 | 0,02% 0,02% 0,04% 0,04% 0,06% 0,16% 0,33% 0,84% 1,29% 1,63% 2,18% 2,30%
Ro reiksmé | 0,011415 | 0,011415 | 0,011415 | 0,011415 | 0,011415 0,011414 0,011414 | 0,011412 | 0,011411| 0,011410 0,011408 0,011408

10.1.5 Lentelé. JAV iZdo popieriu pajamingumo kreivés normos ir ro reikSmeés.

Micron (MU) ro reikémés elgsena pagal JAV palikany normas ——ro teorine
0,011416
0,011414 _—‘h_-‘"h\

AN

0,011412 ~

Ro

0,011410 \
0,011408 \

0,011406

0,011404
0,02% 0,02% 0,04% 0,04% 0,06% 0,16% 0,33% 0,84% 1,29% 1,63% 2,18% 2,30%

Pajamingumo kreivés reikimés(angl. yield curve)

22 pav. Faktiniu ir teoriniu ro grafikas.

10.1.5 Lenteléje yra nurodytos JAV iZdo popieriu pajamingumo kreivés normos, rodancios paliikany
normuy priklausomybe nuo skirtingu terminu. 22 pav. grafikas parodo kaip skirtingos nerizikingos paltikanu
normos veikia pasirinkimo sandorio kontrakta arti pelningumo (ATM) t.y. kontrakto vykdymo kaina yra
X = 85 ir Aktyvo kaina - 59 = 85,01. Remiantis 22 pav. grafiku, matome, jog augant pajamingumo kreives

argumentams, pasirinkimo sandorio premijos pokytis dél nerizikingos paltikany normos mazéja.

10.2 Teoriniy rodikliy skaic¢iavimas ir elgsena artéjant kontrakto galiojimo termino

pabaigai
Dieninis kintamumas 2.52%
Metinis kintamumas 40.06%
Sandorio galiojimo metinis terminas 0,027397
Nerizikinga palukany norma (JAV 10m. obligacijos) 0.0163
Pradzios data 2021-04-13
Pabaigos data 2021-05-14

10.2.1 Lentelé pasirinkimo pirkti sandorio parametrai.

Sioje dalyje, kontrakto galiojimo laikotarpiu pasirinkimo sandorio premijai ir rizikos charakteristikoms
didziausia itaka daro aktyvo kainos Sy svyravimai, kurie lemia pasirinkimo sandorio (ITM),(ATM),(OTM)
situacijas. Pagal skirtingus momentus priklausomai kinta ir rizikos rodikliai. Sekantis faktorius nuo kurio
priklauso reikSmeés yra laikas. Stebimu laikotarpiu nuo 2021-04-13 iki 2021-05-14 yra 24 rinkos prekybos
sesijos, todél kontrakto metinis galiojimo terminas T maZés su kiekviena prekybos sesija. Vykdymo kaina

X = 85 ir metinis kintamumas ¢ = 40, 06% laikomi fiksuotais.
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Akcijos | Vykdymo Teoriné Faktiné
kaina vkaiza d % N() N(d:) premija premija
92,15 85 0,84805 0,74532 0,80179 0,77196 8,34 8,4
90,67 85 0,69243 0,59187 0,75567 0,72303 7,12 7,3
90,27 85 0,6608 0,56245 0,74563 0,7131 6,75 6,82
90,66 85 0,71893 0,62284 0,76391 0,73331 6,98 5,15
88,41 85 0,47605 0,38465 0,68298 0,64975 5,20 4,35
87,48 85 0,36776 0,27879 0,64347 0,6098 4,50 4,35
89,49 85 0,63863 0,55218 0,73847 0,70959 5,82 3,1
84,71 85 0,00119 -0,08268 0,50047 0,46705 2,72 3,5
86,03 85 0,18892 0,10771 0,57492 0,54289 3,35 4,58
87,84 85 0,45813 0,37968 0,67657 0,64791 4,39 5,65
89,46 85 0,71424 0,63864 0,76246 0,73847 5,48 3,2
86,03 85 0,20214 10,1295 0,5801 0,55152 3,05 4,1
88,06 85 0,54333 0,47378 0,70655 0,68217 4,26 3
86,07 85 0,22181 0,15551 0,58777 0,56179 2,86 2,11
85,02 85 0,03519 -0,02771 0,51404 0,48895 2,16 1,9
84,41 85 -0,08779 -0,1471 0,46502 0,44153 1,74 2,12
85,15 85 0,05952 0,00404 0,52373 0,50161 1,97 1,77
84,80 85 -0,02018 -0,07155 0,49195 0,47148 1,65 2,03
85,98 85 0,26794 0,22105 0,60563 0,58747 2,15 0,3
80,85 85 -1,17263 -1,21457 0,12047 0,11227 2,0E-01 0,17
80,68 85 -1,41805 -1,45437 0,07809 0,07292 1,0E-01 0,06
76,80 85 -3,40621 -3,43586 0,00033 0,0003 1,9E-04 0,03
77,19 85 -4,58603 -4,607  2,3E-06 2E-06 7,4E-07 0,02

10.2.2 Lentelé "Micron Technology,Inc" pasirinkimo pirkti sandorio teorinés ir faktinés premijos.

Delta Gama Teta Vega Ro Delta Gama Teta Vega Ro
faktiné faktiné | faktiné | faktineé | faktiné teoriné | teoriné | teoriné | teoriné | teoriné
0 0 0 0 0 0,80179 0,04557 -0,08811 0,04247 0,01797
0,733562 0,03178 -0,05658 0,08538 0,04854 0,75567 0,05221 -0,09723 0,04711 0,01683
0,771779 0,03613 -0,04518 0,07592 0,04844 0,74563 0,05358 -0,09881 0,04792 0,0166
0,664914 0,0391 -0,06792 0,0843 0,03643 0,76391 0,05125 -0,0955 0,04623 0,01707
0,63205 0,04302 -0,06879 0,08454 0,03318 0,68298 0,06076 -0,107 0,05213 0,01512
0,719271 0,03895 -0,06342 0,07572 0,03673 0,64347 0,06428 -0,11058 0,05399 0,01419
0,5049 0,04914 -0,0736 0,08296 0,02391 0,73847 0,05483 -0,09933 0,04819 0,01652
0,573333 0,05397 -0,06786 0,08093 0,02641 0,50047 0,07102 -0,11394 0,05594 0,01087
0,672996 0,05098 -0,07094 0,07038 0,02697 0,57492 0,0687 -0,11396 0,0558 0,01264
0,744517 0,04326 -0,07024 0,06206 0,02839 0,67657 0,06167 -0,10717 0,05223 0,01508
0,576814 0,0585 -0,08189 0,07052 0,02035 0,76246 0,05211 -0,09458 0,04577 0,01719
0,693082 0,05264 -0,07814 0,0627 0,02326 0,5801 0,06852 -0,11369 0,05566 0,01284
0,583713 0,0637 -0,08533 0,06576 0,01812 0,70655 0,05895 -0,10317 0,05017 0,01588
0,51387 0,07572 -0,09542 0,05885 0,01253 0,58777 0,0682 -0,1133 0,05545 0,01308
0,469895 0,07296 -0,10845 0,05558 0,01035 0,51404 0,07072 -0,11433 0,05611 0,01138
0,523681 0,07764 -0,11348 0,05325 0,01047 0,46502 0,071 -0,11298 0,05552 0,01028
0,493971 0,08527 -0,11663 0,05008 0,00879 0,52373 0,07053 -0,11441 0,05613 0,01168
0,611945 0,10206 -0,10274 0,04562 0,0097 0,49195 0,07094 -0,114 0,05598 0,01097
0,148438 0,06102 -0,10981 0,0196 0,00128 0,60563 0,06751 -0,11201 0,05477 0,01367
0,113312 0,05615 -0,1095 0,01405 0,00074 0,12047 0,03742 -0,05423 0,02684 0,00261
0,029253 0,01641 -0,06766 0,00379 0,00012 0,07809 0,02729 -0,03934 0,01949 0,0017
0 0 0 0 0 0,00033 0,00024 -0,00031 0,00015 6,9E-06
0 0 0 0 0 2,3E-06 2,106 -2,8e-06 1,4E-06 4,8E-08

10.2.3 ir 10.2.4 Lentelés "Micron Technology,Inc" pasirinkimo pirkti sandorio teorinés ir faktinés rizikos

charakteristikos.
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Teorine premija

Micron (MU) 2021-05-14 Call kontrakto premijos

9
a I\

= Faktine premija

L. \\ A A
£, —~{ \ \\ A
o \ i y
3 \
2 \u A

23 pav. Faktiniu ir teoriniy premiju grafikas.

Delta faktine
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24 pav. Faktiniu ir teoriniu delty grafikas.

Remiantis 10.2.2 lentelés duomenimis, pradines prekybos sesijas pasirinkimo sandoris yra pelningas (ITM)
ir turintis auksta delta rodiklio reikSme pagal 10.2.3 ir 10.2.4 lenteles, todél aktyvo kainai Sy krentant Zemyn,
teorineés ir faktinés premijos igauna Zeméjancia tendencija matoma 23 pav. Pasirinkimo sandoriui isliekant
nezymiai pelningam (ITM) arti vykdymo kainos X = 85 premiju ir deltu rodikliy svyravimu amplitudé
sumazéja. Taciau dél bendros rinku nuotaiky "Micron Technology,Inc" viesai prekiaujamu akciju kaina Sg
uzsidaro ties 80,85 riba, paversdama pasirinkimo sandori nepelningu (OTM). Dél Sios prieZasties premijos
galutinai atpinga, kadangi nelieka daug laiko ir tikimybés iki kontrakto termino pabaigos pasirinkimo sando-

riui biiti pelningu (ITM). Teorinés premijos ir deltos artimai atspindi faktiniy rodikliu kitima.
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25 pav. Faktiniy ir teoriniy gamu grafikas.
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26 pav. Faktiniu ir teoriniu tety grafikas.

Pagal pirmos praktinés dalies 18 pav. gavome rezultata - gama reikSmé yra didziausia aktyvo kainai S
esant prie vykdymo kainos X. 25 pav. galime pastebéti gamos reikSmés augima akcijos kainai Sy artéjant
prie vykdymo kainos X (remtis 10.2.2, 10.2.3 ir 10.2.4 lentelémis). LtZio taskas - pasirinkimo sandoris tampa
nepelningas (OTM) - Sg = 80,85 ir X = 85. Tetos itaka pasirinkimo sandorio premijai galime pastebéti 26
pav. rodanciam tetos neigiama reik§més didéjima artéjant galiojimo termino pabaigai. Taciau, staigus pokytis
aukstyn rodo bendra pasirinkimo sandorio premijos nuvertéjima artima 0. Laiko atimama teta verté negali

btti didesné nei pacios premijos dydis C.
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27 pav. Faktiniu ir teoriniu vegu grafikas.
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28 pav. Faktiniy ir teoriniu ro grafikas.

Galime pastebéti 27 pav. grafike, teoriniy ir faktiniu vegu reikSmeés jgavusios kritimo tendencija. Vega i$
prigimties pasiZymi maZéjancia jtaka artéjant kontrakto galiojimo termino pabaigai, be to, akcijos kainos Sy ir
vykdymo kainos X skirtumas didéja, o Sie du kintamieji yra esminiai faktoriai darantys jtaka vegos reiksmei.
Rodiklio ro teorinés ir faktinés reikSmes 28 pav. rodo paliikanu normu mazéjancia jtaka pasirinkimo sandorio

premijos vertei C, kadangi visos premijos verté i$ esmés maZéja.
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10.3 Faktiniy ir teoriniy duomeny paklaidos

Pirmos dalies vidutinés kvadratinés Antros dalies vidutinés kvadratines
paklaidos (VKP) paklaidos (VKP)

Premija 0,0965014 Premija 1,1948866
Delta 0,0001104 Delta 0,0196700
Gama 0,0000107 Gama 0,0001500
Teta 0,0002823 Teta 0,0004600
Vega 0,0000044 Vega 0,0001090
Ro 0,0000012 Ro 0,0000360

10.3.1 ir 10.3.2 Lentelés. Praktiniu daliy vidutinés kvadratinés paklaidos.

Norédami jvertinti premijos ir rodikliy paklaidas, naudojome vidutines kvadratines paklaidas - VKP (angl.

Mean Squeared Error) skai¢iuojamas pagal formule
1& . 2
VKP = ;(Yi —Yi)

Kur Y; - teoriné reik§me rodiklio, Y; - faktine reikime.
Remiantis 10.3.1 ir 10.3.2 lentelémis, antros praktinés dalies skaic¢iuota pasirinkimo pirkti sandorio visu
rodikliy vidutiné kvadratiné paklaida yra didesné nei pirmos praktinés dalies. Kalbédami apie rizikos charak-
teristikas, pastebime, jog pirmos praktinés dalies antras rodiklis, turintis didZiausia paklaida, yra teta (laiko
itaka pasirinkimo sandoriui atspindintis rodmuo), taciau antroje praktinéje dalyje Siuo atveju yra delta (ak-

tyvo kainos Sy itaka pasirinkimo sandoriui). Bendru poZitiriu, riziku charakterisitku paklaidos yra nedideles.

104 Teoriniy reik$Smiy paklaidy prieZastys

Micron (MU) kainos kintamumas —— Metinis kintamumas
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29 pav. Metinis kainos kintamumas.
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Viena pagrindiniu Black-Scholes modelio prielaidu yra fiksuotas instrumento metinis kintamumas, taciau
remiantis skyrelio 5.6.1 pavyzdziu apie VIX ir atliktais skai¢iavimais, kuriuos vizualizavome 29 pav., galime
pastebéti, jog "Micron Technology, Inc" kaip ir kity akciju, indeksy, Zaliavu ar kity instrumenty kainos kinta-
mumas néra pastovus. Prielaida kintamuma laikyti konstanta néra teisinga, todél i prieZastis lemia skirtuma

tarp teoriniy ir faktiniy premiju bei delta,gama,teta,vega, ro rodikliy.

Logaritminés grazos Artimetinés grazos
N
L
T T T I T T T
oo 0oz oo 00z oo 004 002 000 0.02 0.04

30 pav. Logaritminiy ir aritmetiniuy grazu pasiskirstymas. Autoriu pav.

Kita priezastis galinti privesti prie teoriniu reikSmiu paklaidu yra realiu rinkos ir instrumentu aritmetiniu
ir logaritminiy grazy pasiskirstymas ne pagal normalujji skirstinj, naudota praktinése dalyse apskaiciuoti
analizuotiems rodikliams. Pateiktame 30 pav. yra nurodytos Standart & Poor’s 500 (5&P500) indekso grazu
pasiskirstymas, matuojant nuo 1993-iu metu. Instrumentas yra vienas svarbiausiu JAV akciju birZos rodikliy,
apimantis apie 75% rinkos kapitalizacijos [7]. Indekso grazu pasiskirstymas yra nukrypes daugiau i teigiama
puse, kadangi instrumento kainos verté yra auganti. "Micron Technology, Inc" yra $io indekso komponente,
turinti 1.26 beta koeficiento reik§me, reiskiancia kiek kartu kompanijos akciju vertés svyravimai yra didesni su
lyginamo indekso vertés svyravimais. Be to, matuojant paskutiniu 60-ies dienu "S&P500" ir "Micron Technol-
ogy, Inc" koreliacija 2021-05-26 data, reiskme sieké 0.75 [29]. Priedo, kompanijos akciju trendas yra agresyviam
augime,be Zymiu korekciju. Todél dél $iu visu priezas¢iu "Micron Technology, Inc" kompanijos grazu pa-
siskirstymas nebus panasus i normaliojo skirstinio.

Pasirinkimo sandoriu paklausa ir suprekiauta apyvarta (angl. volume) daro itaka premiju vertéms ir rizikos
charakteristiku reikSméms. Augantys liikesciai privercia pirkéjus statyti atidétus pirkimo orderius (angl. buy
limit) aukstesne kaina, kai pasirinkimo sandoriu pardavéjai siekia parduoti aukstesne kaina atidétus par-
davimo orderius (angl. sell limit) ir atvirks¢iai, likes¢iu nebuvimo atveju. Tokiu biidu rinku dalyviai daro
itaka pasirinkimo sandoriuy kainoms ir dél suprekiauty apyvarty kinta numatomo kintamumo reikSmeé ir

delta, gama, vega, teta, ro reiskmeés.
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11 Pasirinkimo sandoriy teoriniy premijy ir rizikos charakteristiky grafikai
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31 pav. "Micron Technology,Inc" teoriniai rodikliy grafikai. Autoriy pav.

Nubraizyti pasirinkimo pirkti ir pasirinkimo parduoti sandoriu premiju ir rizikos charakteristiku teorinés
reikSmeés naudojantis statistinés programavimo kalbos "R" paketu "derivmkts". Aktyvo kaina S = 85, vykdymo
kaina K = 85, metinis kintamumas v = 0.406, nerizikinga paltkanu norma ry = 0.0163, kontrakto galiojimo

teriminas metais ¢ = 1, metinis dividendu pajamingumas d = 0.
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12

Gauty rezultaty apibendrinimas

ISvestinés priemonés turi aukstesni rizikos lygi nei obligaciju ar akcijuy turto klasés ir nereguliuojama Siuy
instrumenty prekyba gali privesti prie finansy rinky griaties. Taciau iSvestinés priemonés yra vienos

pagrindiniy jrankiy mazZinti ir atsverti potencialia rizika su maZesniais kastais.

Diskretaus laiko binominis modelis, grindZiamas binariniy medZziu sudarymu, gali apskaiciuoti ameriki-

etiskojo opciono verte, tuo tarpu tolydaus laiko Black- Scholes modelis Sios savybés neturi.

Black - Scholes modelis néra kompleksiskas ir naudodamas parametrus skaiciavimui i§ istoriniu aktyvo
duomeny, pateikia teorines premiju ir rizikos charakteristiku reiSkmes artimas (apart antros praktinés

dalies premijos, VKP-1,195) faktinéms reikSméms, kuriu kitimo tendencijos sutampa.

Skai¢iuodami kompanijos "Micron Technology, Inc" pasirinkimo pirkti sandorio rodiklius pirmoje prak-
tinéje dalyje, pastebéjome, jog teorinés premijos yra aukstesnés nei faktinés. Delta ir ro mazéja vykdymo
kainai tolstant nuo aktyvo kainos, gamos ir vegos reikSmé didziausia ir tetos maZiausia opcionui esant

(ATM).

Analizuodami antros praktinés dalies pasirinkimo pirkti sandorj, teoriniy ir faktiniy premiju verté ten-
dencingai maZzéjo artéjant kontrakto termino pabaigai, o opcionui tapus (OTM) reikSmés tapo artimos 0.
Rizikos charakteristiky reikSmese ltizio taskas yra (OTM) opcionas, dél kurio rodikliai priartéjo prie 0,
kadangi pacio opciono verté tapo maza, tai ir ju itaka privalo sumazeti.

Teoriniy ir faktiniy reikSmiy paklaida lemia Black-Scholes modelio prielaida apie pradinio aktyvo kin-
tamuma laikoma konstanta. Taciau analizuodami "Micron Technology, Inc" akciju vertés kintamuma
nuo 2021-04-13 iki 2021-05-13, $ia prielaida paneigéme. Kintamumas - vienas pagrindiniy skai¢iavimo
parametry.

Black-Scholes prielaida apie grazu normaluji pasiskirstyma néra visados teisinga, kadangi diversifikuoto
indekso, atspindinéio visos rinkos nuotaikas, grazos néra normaliai pasiskirs¢iusios, o individualios

imonés turi tendencija turéti didesneses uodegas ir grazy nuokrypi nuo normaliojo skirstinio vidurkio.

Black - Scholes tolydaus laiko modelis yra naudingas irankis skai¢iuoti pasirinkimo sandoriu premijas ir

delta, gama, teta, vega, ro rodiklius su nedidelémis paklaidomis.

Lognormalusis skirstinys yra pla¢iau naudojamas jvertinti vertybiniu popieriu rinka, nes neturi neigiamos
puses bei turi iskreipima. Tokios savybes labiau atitinka realybe, nes turtas negali biiti neigiamas ir ver-

tybinis popierius turi tam tikras tendencijas.
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14 Priedai

Python programavimo kalba
import plotly.graph_objects as go
import pandas as pd
from google.colab import files
uploaded = files.upload()
df=pd.read_csv('GMEl.csv’)
df=df.set_index(pd.Datetimelndex(df['Date’].values))
Df
chart
figure=go.Figure(
data= [
go.Candlestick(

x = df.index,

low = df['Low’],

high = df['High’],

close =df['Close’],

open = df[’Open’],
increasing_line_color = ‘dark green’,
decreasing_line_color = "dark red’
chart

figure=go.Figure(

data= [

go.Candlestick(

x = df.index,

low = df['Low’],

high = df['High’],

close =df['Close’],

open = df['Open’],
increasing_line_color = ‘dark green’,
decreasing_line_color = “dark red’
)1)

figure.update_layout(

title= “Gamestop’,

yaxis_title = "GameStop akciju kaina USD ($)’,
xaxis_title = 'Data’)

figure.show()
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