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OCC (angl. the Options Clearing Corporation) — opciony kliringo organizacija.
OTC (angl. over-the-counter) — uzbirziné rinka.

OTM (angl. out-the-money) — be pelno.
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[VADAS

Temos aktualumas. Finansy inzinerijos déka buvo sukurti egzotiniai opcionai, kurie
patraukliis investuotojams dél didesnio nei standartiniai opcionai pelningumo ir nestandartizacijos.
Pastaraisiais metais padidéjo uzbirzinéje rinkoje prekiaujamy egzotiniy opciony likvidumas, dél ko
investuotojams jie tapo dar patrauklesni. Finansy institucijos, norédamos pasitilyti investuotojams
geriausiai ju lukes¢ius atitinkanéius finansinius instrumentus, konkuruoja tarpusavyje dél nauju
egzotiniy opciony kiirimo. Egzotiniai opcionai gali buti kuriami ne tik akcijy, indeksy, palikany
normy ar valiuty pagrindu, bet netgi realiai neegzistuojancio turto pagrindu. D¢l tokios egzotiniy
opciony ivairoves kyla egzotiniy opciony vertinimo problema.

Problemos iStyrimo lygis. Egzotiniy opciony vertinimo problema bando spresti finansy
matematikos ir informatikos specialistai. Problemos sprendima geriausiai realizuoja Black-Scholes
ir binominis opciony jkainojimo modeliai. Lietuvos mokslininky tarpe Siuos modelius analizavo A.
Juozapavicien¢ (2003a, 2008), R. Martinkut¢ (2004a, 2004b), G. Kancerevycius (2006), E.
Valakevicius (2008), M. Ladauskas ir E. Valakevi¢ius (2009). Black-Scholes modelio svarbiausias
modifikacijas apzvelgé M. Choudhry (2005). R. E. Whaley (2006) egzotiniu opciony vertinimui
panaudojo Black-Scholes-Merton modeli kaip pagrinda, bei pateiké 11 egzotiniy opciony analize.
Egzotinius opcionus taip pat vertino autoriai J. E. Briys ir kt. (1998), R. W. Kolb ir J. A. Overdahl
(2007), C. Hull (2009) ir kt. IS Lietuvos mokslininky egzotiniy opcionu vertinimo formules
nagrin€jo tik G. Kancerevycius (2006).

Problemos esmé — kaip klasikiniai opciony vertinimo metodai gali biiti pritaikomi egzotiniy
opciony vertinimui ir koks modelio parametry jautrumas galutinei egzotinio opciono vertei.

Darbo objektas — egzotiniai opcionai kaip kintamos vertés iSvestinés finansinés priemongs.

Darbo tikslas — iSnagrin€jus egzotiniy opciony savybes ir jkainojimo metodus, suformuoti
modeli egzotiniy opciony vertinimui ir atlikti modelio parametry jautrumo analizg.

Darbo uzdaviniai:

e iSanalizuoti opciony charakteristikas;

¢ iSnagrinéti egzotiniy opciony klasifikacija;

e iStirti opciony vertinimo specifika ir opciono kainai jtaka darancius veiksnius, kuriuos parodo
graikiskos raidés;

e remiantis Black-Scholes modeliu ir ji papildan¢iu Merton opciony ikainojimo modeliu, iStirti
egzotiniy opciony vertinima;

¢ iSsiaiSkinti binomini opciony ikainojimo modelj;

e modeliuojant skirtingy egzotiniy opciony ikainojima, iStirti egzotiniy opciony kainos

priklausomybeg nuo parametry, atliekant jautrumo analizg.



Hipotezé: visi egzotiniy opciony vertinimo funkcijos kintamieji turi vienoda poveiki
egzotiniy opciony vertei.

Tyrimo metodai. Teoriniy magistrinio darbo aspekty strukturizavimui ir apibendrinimui
naudota sisteminé, lyginamoji mokslinés literatiiros analizé, sintezés ir abstrahavimo metodai.
Klasifikacija leido nuosekliai ir sistemiS$kai pateikti informacija apie egzotinius opcionus.
Rezultatams gauti naudoti matematiniai — statistiniai metodai. Tyrimo duomenys apibendrinti ir
apdoroti kompiuterinémis programomis Microsoft Excel, Statistica ir OPTION!. Informacijos
pateikimui taip pat pasitelktas grafinis modeliavimas (schemos, paveikslai, lentelés).

Darbo struktiira. Pirmoje dalyje ,,TEORINIAI OPCIONU ASPEKTAI IR EGZOTINIU
OPCIONU KLASIFIKACIJA* nagrinéjama opciony koncepcija, tipai ir charakteristikos,
analizuojamos Lietuvos bei uzsienio autoriy pateikiamos egzotiniy opciony klasifikacijos,
pateikiama autorés sukurta egzotiniy opciony klasifikacija pagal charakteristikas. Antroje dalyje
,OPCIONU VERTINIMAS IR EGZOTINIU OPCIONU VERTINIMO SUBTILYBES*
nagrinéjama opciony vertinimo specifika bei opciony rizikos matavimas naudojant graikiSkas
raides. Taip pat analizuojami pagrindiniai opciony ikainojimo modeliai: Black-Scholes, Merton ir
binominis, $iy modeliy pritaikymas egzotiniy opciony vertinimui. Trecioje dalyje ,,EGZOTINIU
OPCIONU VERTINIMO MODELIAVIMAS® autorés suformuotu egzotiniy opciony vertinimo
modeliu, remiantis Black-Scholes modelio modifikacijomis atlickamas egzotiniy opciony
tkainojimas bei pagrindiniy parametry jautrumo analize.

Darbe naudoti literatiiros Saltiniai. Teorin¢je darbo dalyje daugiausia naudotasi uzsienio
bei Lietuvos autoriy moksliniais darbais, empiriniais tyrimais.

Darbo teoriné ir praktiné reikSmé. ISnagrinétos opcionu charakteristikos ir egzotiniy
opciony klasifikacijos pagal skirtingus kriterijus leido iSskirti pagrindinius egzotiniy opciony
klasifikavimo aspektus bei sukurti originalia egzotiniy opciony klasifikacija pagal charakteristikas.
Atlikus palyginamaja analiz¢ paaiskéjo, kad egzotiniy opcionu rizikos maty funkciné iSraiSka
skiriasi nuo standartiniy opciony dél specifiniy egzotiniy opciony savybiy. [vertinus pagrindinius
opciony ikainojimo metodus — Black-Scholes-Merton ir binominj — bei apZvelgus egzotiniams
opcionams pritaikytas modifikuotas ju realizacijas, sukurtas egzotiniy opciony kainos jautrumo
analizés modelis.

Darbo apribojimai ir sunkumai. Egzotiniy opciony vertinimo modelius kuria finansy
matematikos ir informatikos specialistai. Modeliy {jvairové mokslinéje literatiiroje pakankamai
didelé. Siekiant apsiriboti nuo naujy ir finansy rinkose retai naudojamy egzotiniy opciony
tkainojimo metody, pasirinkti tik klasikiniai metodai — Black-Scholes-Merton ir binominis.

Magistro darbe neanalizuojamos opciony apsidraudimo strategijos, pateikiamas tik rizikos



matavimas naudojant graikiSkas raides. Darbas orientuotas | baziniy opciony ikainojimo metody
pritaikyma egzotiniams opcionams ir egzotiniy opciony modelio parametry jautrumo analizg.

Rezultaty aprobavimas. 2010 mety gruodzio 9 dieng dalyvauta VU KHF organizuojamoje
7-o0je tarptautinéje mokslinéje konferencijoje ,,Ukio plétra: teorija ir praktika“. Pristatytas autorés
Linos Murauskaités mokslinis straipsnis ,,Egzotiniai opcionai ir ju klasifikacija“ (ISBN 978-9955-
33-619-8). Straipsni mokslinis ir recenzenty komitetas atrinko publikuoti tarptautiniame
periodiniame recenzuojamame mokslo leidinyje IJORTISS 2011 metais. Zurnalas bus i§leistas 2011
mety vasara. Straipsnio publikavima patvirtina prieduose pateiktas sertifikatas.

Darbo struktiira ir apimtis. Darba sudaro jvadas, 3 dalys, iSvados. Pagrindin¢ darbo
medziaga apraSyta 54 puslapiuose, iskaitant 7 lenteles, 24 paveikslus. Panaudotos literatiiros sarasa

sudaro 52 Saltiniai.



1. TEORINIAI OPCIONU ASPEKTAI IR
EGZOTINIU OPCIONU KLASIFIKACIJA

I$vestiniy instrumenty, tarp ju ir opciony, perversmas prasidéjo 1970 metais. Pastaraisiais
desimtmeciais finansy rinkose déka finansy inzinerijos buvo sukurti vadinamieji ,,antrosios kartos
opcionai, dar vadinami egzotiniais opcionais.

Siame skyriuje nagrinéjama opciony koncepcija, tipai ir charakteristikos, pateikiama

egzotiniy opciony klasifikacija pagal skirtingus kriterijus.

1.1. Opciony koncepcija, tipai ir charakteristikos

Opcionai priskiriami iSvestinéms finansinéms priemonéms, kurioms taip pat priklauso
ateities sandoriai (angl. futures), iSankstiniai sandoriai (angl. forward) bei apsikeitimo sandoriai
(angl. swap).

Apsikeitimo sandoris — tai susitarimas, kuriuo susitariama apsikeisti pinigy srautais tarp
dviejy Saliy ateityje. Dazniausiai pinigy srautai apima ateities palikany normas, valiuty kursus ar
kitus rinkos kintamuosius (Hull, 2009). Ateities sandoris — tai sandoris, kai nustatyta data ateityje
perkamas/parduodamas tam tikras turtas. Ateities sandoriy ir iSankstiniy sandoriy esme ta pati, tik
ateities sandoriai yra standartizuoti ir jais prekiaujama birzoje, o nestandartizuotais iSankstiniais
sandoriais - uzbirzin¢je rinkoje. Todé¢l ateities sandoriy rinkos yra likvidesnés nei iSankstiniy
sandoriy rinkos (Macerinskiené ir kiti, 2001).

Pagrindinis skirtumas tarp birZoje prekiaujamuy opciony ir ateities sandoriy yra tas, kad
opcionai suteikia teisg, bet ne isipareigojima vykdyti sandori. Opciono pirkéjas, nepasinaudojes
savo teise, praras tik uz opciona sumokéta kaing. Dél Sios savybés opcionai turi nelinijines iSmokas
(angl. nonlinear payoff) (Fabozzi, Peterson, 2003). Tai reiskia, kad opciony iSmokos yra bazinio
turto kainos nelinijin¢ funkcija (Zhang, 1998). Rinkos dalyviai gali rinktis ateities sandorius
draustis nuo simetrinés rizikos, o opcionus — nuo asimetrings rizikos (Fabozzi, Peterson, 2003).

Pagrindinés opciony naudojimo priezastys yra sverto efektas, papildomai uzdirbti grynieji
pinigai, akcijy ar kito turto vertés apsaugojimas, rizikos apribojimas bei alternatyvos sudarymas
tiesioginiam investavimui { vertybinius popierius (Martinkute, 2004b).

Opcionais gali buti prekiaujama tiek birZoje, tiek uzbirZingje rinkoje. F. J. Fabozzi ir P. P.
Peterson (2003) iSskiria $iuos birzoje prekiaujamy opciony privalumus:

— kontrakto vykdymo kaina (angl. excercise price) ir pasibaigimo data (angl. expiration date) yra
standartizuotos, pavyzdZziui, tipiniai terminai yra vienos dienos, vienos savaités, vieno, dvieju,

triju, $esiy ir devyniy ménesiu;



— tiesioginis rySys tarp pirkéjo ir pardavéjo dél galimybés apsikeisti birzoje prekiaujamais
opcionais;
— sandorio kaStai mazesni nei uzbirziniy opciony.
P. Zhang (1995) i8skiria pagrindines standartiniy opciony charakteristikas:
e turi viena opciono pagrinda sudarantj bazini turta;
e opciono galiojimo pradzia sutampa su dabarties laiku;
e opciono iSmoka veikia tik bazinio turto kaina opciono vykdymo data;
e pardavimo metu zinoma, ar opcionas bus pirkimo, ar pardavimo;
e iSmoka yra skirtumas tarp bazinio turto kainos ir vykdymo kainos ir t.t.

Standartizuoti (angl. plain-vanilla) birziniai opcionai negali patenkinti finansiniy rinky
dalyviy tiksly, todél kuriami lankstesni finansiniai instrumentai. Vieni tokiy — egzotiniai opcionai.
Egzotiniai opcionai skiriasi nuo standartiniy opciony bent viena charakteristika — egzotinio opciono
pagrinda sudaro daugiau nei vienas bazinis turtas; galiojimo pradZia nesutampa su dabarties laiku;
pardavimo metu nezinoma, ar opcionas bus pirkimo, ar pardavimo ir pan. Konkreciy egzotiniy
opciony charakteristikos placiau aptariamos prie egzotiniy opciony klasifikacijos.

Kaip ir standartiniai opcionai, egzotiniai opcionai gali biiti naudojami kaip rizikos valdymo
strategijos dalis arba spekuliaciniais tikslais. Taciau iSskirtinés egzotiniy opcionu savybés bei
sudétingumas i$Saukia ir Zymiai didesng nei standartiniy opciony rizika, be to, reikalauja nemazai
ziniy 1§ investuotojo puseés. Egzotiniy opcionu gausa ir sudétingumas kelia ju supratimo ir
pritaikymo sunkumy maziau patirties turintiems investuotojams (Martinkute, 2004a).

Dauguma autoriy (Neftci, 2000; Alexander, 2008; Chorafas, 2008; Bouchaud ir Potters
2009; Hull, 2009 ir kt.) iSskiria du pagrindinius opciony tipus:

— pirkimo opcionas (angl. call option), kuris suteikia pirkéjui teis¢ pirkti opciono bazini turta
nustatyta data uz nustatyta kaina;
— pardavimo opcionas (angl. put opcion), kuris suteikia pirkéjui parduoti opciono bazinj turta

nustatyta data uz nustatyta kaina.

Pirkimo opciono B Pirkéjas turi teisg, bet ne isipareigojima pirkti i$ pardavéjo Pirkimo opciono
pirkéjas Pardavéjas isipareigoja parduoti pirkéjui, jei opcionu pasinaudojama pardavéjas
Pardavimo . Pirkéjas turi teisg, bet ne isipareigojima parduoti pardavéjui Pardavimo opciono
opeiono pirkéjas Pardavéjas isipareigoja pirkti i§ pirkéjo, jei opcionu pasinaudojama pardavéjas

Saltinis: sudaryta autorés pagal COHEN, G. (2005) Options made easy, p.11.

1 pav. Pirkimo ir pardavimo opciony suteikiamos teisés ir jsipareigojimai

10



Pirkimo/pardavimo opciony pirkéjams bei pardavéjams suteikiamos teisé€s ir isipareigojimai
parodyti 1 paveiksle. Opciono pardavéjas bet kuriuo atveju turi isipareigojima vykdyti sandori.
Pirkéjas visuomet turi teisg, bet ne isipareigojima vykdyti sandori. Uz Sia teis¢ pirkti/parduoti
opciono bazini pirkéjas sumoka premija. A. V. Rutkausko ir R. Martinkutés (2007) teigimu,
opciono premija, kuria sumoka pirkéjas, priklauso nuo ivairiy priezasciy: vertybiniy popieriu kurso
vertybiniy popieriy rinkoje, specifiniy opciony savybiy, sandorio galiojimo laiko ir nuo paklausos
bei pasiiilos santykio $iy sandoriy rinkoje.

G. A. Fontanills (2005) teigimu, opcionus priklausomai nuo bazinio turto rinkos kainos ir
opciono vykdymo kainos galima skirstyti i tris kategorijas (Zr. 2 lentelg):

— su pelnu (angl. in the money, ITM);
— fiksuoto nuostolio (angl. at the money, ATM);

— be pelno (angl. out the money, OTM).

1 lentele
Pirkimo ir pardavimo opciony pelnas
Pirkimo opcionas Pardavimo opcionas
Su pelnu Bazinio turto rinkos kaina didesné nei | Bazinio turto rinkos kaina maZesné nei
ATM) opciono vykdymo kaina opciono vykdymo kaina
Fiksuoto nuostolio | Bazinio turto rinkos kaina tokia pati kaip | Bazinio turto rinkos kaina tokia pati kaip
(ATM) opciono vykdymo kaina opciono vykdymo kaina
Be pelno Bazinio turto rinkos kaina maZesné nei | Bazinio turto rinkos kaina didesné nei opciono
(0OTM) opciono vykdymo kaina vykdymo kaina

Saltinis: sudaryta autorés pagal FONTANILLS, G. A. (2005) The options course, p.51-55.

Pateiktoje lentel¢je matyti, kad pirkimo opcionas ir pardavimo opcionas biina su pelnu
(ITM) ar be jo (OTM) prieSingose situacijose. Pirkimo ir pardavimo fiksuoto nuostolio (ATM)
opcionai sutampa, kai ju bazinio turto rinkos kaina tampa lygi ar artima opciono vykdymo kainai.

Opcionas turi tikraja vertg (angl. intrinsic value), kai jis yra su pelnu (ITM). Opciono tikroji
verté lygi nuliui, kai opcionas yra fiksuoto nuostolio (ATM) (Zr. 2 pav.). Opcionas neturi tikrosios
vertés ir turi tik laiko vertg (angl. time value), kai jis yra be pelno (OTM), nes toks opcionas nebus
vykdomas. Opciono tikroji vert¢ dazniausiai apibiidinama kaip tikétina pinigy verté pasibaigus

opciono terminui (angl. moneyness). Placiau apie opciony vertinima bus raSoma antrame skyriuje.

Tikroji Fiksuoto
verté nuostolio
(ATM)
Su pelnu
(ITM)
Be pelno (OTM)
Vykdymo kaina Rinkos kaina (angl. spot)

Saltinis: sudaryta autorés pagal LORE, M.; BORODOVSKY, L. (2000) The professional‘s handbook of financial risk
management, p.18.
2 pav. Pirkimo opciono tikétina piniginé verté pasibaigus opciono terminui
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Dauguma autoriy (Lore ir Borodovsky, 2000; Williams, Hoffman 2001; Cohen, 2005;
Kancerevycius, 2006; Kwok, 2008 ir kt.) teigia, kad priklausomai nuo opciono vykdymo laiko
(angl. timing of exercise), opcionai gali buti skiriami { du stilius:

e EuropietiSkus opcionus;
e Amerikietiskus opcionus.

Europietiski opcionai gali buti vykdomi tik pasibaigus galiojimo terminui (angl. maturity).
Amerikietiski opcionai gali buti vykdomi bet kuriuo metu iki galiojimo termino pabaigos (Jorion,
2003). Dauguma birzoje prekiaujamy opciony yra Amerikietisko stiliaus. Dél Amerikietisky
opciony suteikiamo lankstumo jie dazniausiai brangesni uz EuropietiSkus (Williams, Hoffman,
2001). Siame darbe bus nagrinéjami europietisko tipo opcionai.

Kiti autoriai (Zhang, 1995; Taleb, 1997; Rubinstein, 2000; Fabozzi ir Peterson, 2003;
Alexander, 2008; Hull, 2009) papildomai iSskiria Bermudy opcionus (angl. Bermuda), dar
vadinamus Vidurio Atlanto opcionais (angl. Mid-Atlantic). Sio tipo opcionai yra hibridai
AmerikietiSky ir Europietisky opciony. Bermudy opcionai gali biiti vykdomi bet kuriuo metu iki
galiojimo termino pabaigos kaip AmerikietiSki opcionai, taciau tik nustatyta karty skaiciy iki
galiojimo pabaigos.

S. N. Neftci (2005) teigimu, opcionai gali biiti grupuojami i 5 tipus pagal juos sudaranti
bazinj turta:

— akcijy opcionai;

— valiutos opcionai;

— palikany normos opcionai;
— indeksy opcionai;

— prekiy (zaliavy) opcionai.

Akcijy opcionais daugiausia prekiaujama birzoje. Akcijy opcionas suteikia jo turétojui teise
pirkti ar parduoti 100 akciju nustatyta rinkos kaina (Hull, 2009). Akciju opcionai ijtakojami
dividendy mokéjimo, nes bazinis opciony turtas — akcijos. Dividendai, kurie iSmokami per akcijy
opciono gyvavimo laikotarpi, sumaZzina akcijos kaina, taigi mazéja ir (did¢ja) pirkimo (pardavimo)
opciono kaina. Jei dividendy mokéjimai dideli (pavyzdziui, sudaro 5% akciju kainos), Opciony
kliringo korporacija (angl. the Options Clearing Corporation, OCC) apsaugo opciono kontrakto
vertg, nustatydama vykdymo kainas pagal iSmokety dividendy kieki (Whaley, 2006).

Valiuty opcionais prekiaujama tiek birzoje, tiek uzbirzinéje (angl. over the counter, OTC)
rinkoje. OTC rinkos privalumas tas, kad galimi didesni valiuty opciony sandoriai, kuriy vykdymo
kaina, vykdymo data ir kitos ypatybés atitinka jmoniy poreikius. Sie opcionai naudojami apsidrausti

nuo valiutings rizikos ir gali biiti naudojami kaip alternatyva ateities sandoriams. Ateities sandoris

12



fiksuoja valiutos kursa ateityje, o valiuty opcionas suteikia apsidraudima uz opciono kaina (Hull,
2009).

Palitkany normy opcionais prekiaujama birzoje ir OTC rinkoje. Jie suteikia teis¢ sudaryti
fiksuoty palikany normy mokéejima ir gauti kintanCiy palikany normy mokéjima (pirkimo
opcionas), arba teis¢ sudaryti kintanciy palukany normy mokéjima ir gauti fiksuoty palikany normy
mokéjima (pardavimo opcionas). Palukany normy opcionai turi vykdymo norma, o ne vykdymo
kaina. Sie opcionai naudojami draustis nuo palikany normos rizikos (Chance, Brooks, 2008).

Indeksy opcionais prekiaujama tiek birzoje, tiek uzbirzinéje rinkoje. Kai kurie indeksai
parodo bendra rinkos judéjima (pavyzdziui, S&P 500 ar NASDAQ), kai kurie tik sektorius
(pavyzdziui, kompiuteriniy technologijy, transporto, naftos ir duju). Indeksy opcionas vertinamas
indekso verte dauginant 1§ Simto (Hull, 2009). Indeksy opciono pagrindinis privalumas tas, kad jo
turétojui nereikia vykdyti sandoriy su akcijomis.

Pasak S. N. Neftci (2005), prekiy (Zaliavy) opciony bazinis turtas gali buti skirstomas i Sias
pagrindines kategorijas:

— birios prekés (angl. soft commodities): kakava, kava, cukrus;

— javai ir aliejiniy augaly séklos (angl. grain and oilseeds): mieziai, kukurtizai, medvilné, avizos,
alyvuogiy aliejus, bulvés, sojy pupelés, kvieciai;

— metalai: varis, nikelis, alavas;

— brangieji metalai: auksas, platina, sidabras;

— naminiai gyvuliai (angl. livestock);

— energija: zaliaviné nafta, kuras.

Kai kurie autoriai (Fontanills, 2005; Kancerevycius, 2006; Whaley, 2006; Hull, 2009) pagal
opciony pagrinda sudarant] turta dar iskiria ateities sandoriy opcionus (angl. futures options). Sie
opcionai suteikia teis¢ i ateities sandorj konkrecia ateities kaina nustatyta data. Pirkimo ateities
sandoriy opcionai suteikia teisg i ilgos pozicijos ateities sandori, pardavimo — i trumpos pozicijos
ateities sandori. Ateities sandoriy opcionai yra prekéms, indeksams, valiutai ar paliikany normoms.
Ateities sandoriy opcionai naudojami perkelti rizika spekuliantams.

Apibendrinant galima daryti iSvada, kad opcionais gali biti prekiaujama tiek birzoje, tiek
uzbirzingje (OTC) rinkoje. Opcionai gali biiti naudojami apsidraudimo nuo rizikos arba
spekuliaciniais tikslais. Opciony tipus galima nustatyti pagal opciono vykdymo laika (europietiSki,
amerikietiSki, bermudy) ar pagal juos sudaranti bazinj turta (akcijos, valiuta, palikany normos,
indeksai, prekés, ateities sandoriai). Si standartiniu opciony tipologija tinkama ir egzotiniams
opcionams, kurie nuo standartiniy opciony skiriasi bent viena charakteristika: egzotinio opciono
pagrinda sudaro daugiau nei vienas bazinis turtas; galiojimo pradZia nesutampa su dabarties laiku;

pardavimo metu nezinoma, ar opcionas bus pirkimo, ar pardavimo ir pan.
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1.2. Egzotiniy opciony Kklasifikacija

Finansy inzinerijos déka pastaraisiais metais sukurta jvairiy sudétingy opciony, zinomy kaip

egzotiniai opcionai. Uzbirzinéje rinkoje prekiaujama daugybe egzotiniy opciony rasiy. Egzotiniy

opciony jvairoveé sudaro sunkumy juos klasifikuojant. Toliau nagrin¢jami skirtingy autoriy sitilomi

opciony klasifikavimo biidai, atsizvelgiant i skirtingus kriterijus.

G. Kancerevyc¢ius (2006) sitilo egzotinius opcionus klasifikuoti pagal Sias charakteristikas:
egzotinio opciono pinigy srauty funkcija;
bazinio instrumento kainos ir egzotinio opciono pinigy srauty funkcijos tarpusavio
priklausomybe;
baziniy instrumenty skai¢ius egzotiniame opcione;
skirtumo nuo kity egzotiniy opciony lygis;
panasSumo 1 kitus egzotinius opcionus lygis;
sprendimo priémimo laikas arba egzotinio opciono pasibaigimo laikas;
egzotiniy opciony galimybé biti prijungtiems prie kito instrumento.

Kitokias egzotiniy opciony klasifikavimo savybes pateikia P. G. Zhang (1995). Sio

autoriaus teigimu, egzotinius opcionus galima skirstyti i priklausancius nuo bazinio turto kainos

kitimo, koreliacinius opcionus, ir kitus (Zr. 3 pav.).

EGZOTINIAI OPCIONAI
Priklausantys nuo bazinio turto kitimo: Koreliaciniai opcionai:
e Azijos (angl. Asian) opcionai; e sklaidos (angl. spread) opcionai;
e Dbarjeriniai (angl. barrier) opcionai; e pervirsio (angl. outperformance) opcionai;
e atsizvelgimo (angl. look-back) opcionai; e apsikeitimo (angl. exchange) opcionai;
e kopéciy (angl. ladder) opcionai; e vaivorykstés (angl. rainbow) opcionai;
e vienos grupés (angl. one-clique) opcionai; e valiutos keitimo (angl. currency-translated)
e 3Saukimo (angl. shout) opcionai; opcionai;
e iSankstiniai (angl. future-start) opcionai. e krepselio (angl. basket) opcionai.

\ 4

Kiti:

binariniai arba skaitmeniniai (angl. binary/digital) opcionai;
sudétinai (angl. compound) opcionai;

pasirinkéjo (angl. chooser‘s) opcionai;

nelinijiniy iSmoky (angl. nonlinear payoff) opcionai;

atidéto mokéjimo (angl. pay-later) opcionai;

Vidurio Atlanto ar Bermudy (angl. Mid-Atlantic/Bermuda) opcionai;
daliniy imoky (angl. instalment) opcionai.

Saltinis: sudaryta autorés pagal ZHANG, P. G. (1995) An introduction to exotic options, p.8.

3 pav. Populiariausiy egzotiniy opciony klasifikacija
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R. Kolb ir J. Overdahl (2007) egzotinius opcionus skirsto i devynias klases:

1) iSankstiniai opcionai (angl. forward-start options);

2)

sudétiniai opcionai (angl. compound options);

3) pasirinkéjo opcionai (angl. chooser/as you like it options);

4)

barjeriniai opcionai (angl. barrier options);

5) binariniai opcionai (angl. binary/digital options);

6) atsizvelgimo opcionai (angl. lookback options);

7) vidutinés kainos (Azijos) opcionai (angl. average price/Asian options);

8) apsikeitimo opcionai (angl. exchange options);

9) vaivorykstés opcionai (angl. rainbow options).

G. Kancerevyc¢ius (2006) egzotinius opcionus klasifikuoja 1 5 klases (zr. 2 lentele):

opcionus pagal trajektorini apraSyma,;

opcionus su salyginiais iSmokéjimais;

opcionus pagal priklausomybeg nuo sprendimo pasinaudoti laiko;

opcionus keletui instrumenty;

sudétinius opcionus.

Egzotiniy opciony klasifikavimas j klases

EGZOTINIU OPCIONU KLASIFIKAVIMAS

Pagal trajektorinj aprasyma

1)

2)

priklausantys nuo ekstremumo:
a) barjeriniai opcionai;
b) atsizvelgimo opcionai;
C) premijos opcionai;
priklausantys nuo vidurkio:
a) vidutinés kainos opcionai;
b) vidutinés vykdymo kainos opcionai;
¢) geometrinio kainos vidurkio opcionai;
paltikany normy:
a) apribojimo kilimui opcionai;
b) apribojimo smukimui opcionai.

Opcionai su salyginiai iSmokéjimais

1)
2)

salyginés premijos opcionai;
binariniai arba skaitmeniniai opcionai:
a) ,pinigai arba nieko* opcionai;
b) ,instrumentas arba nieko* opcionai.

Pagal priklausomybe nuo sprendimo
pasinaudoti laiko

1)

kvaziamerikietiski opcionai:
a) pasirinkéjo opcionai;
b) premijos opcionai.

Opcionai keletui instrumenty

1)
2)

3)

krepselio opcionai;

pirmos eilés koreliaciniai produktai:
a) vaivorykstés opcionai;

antros eilés koreliaciniai produktai:
a) kryZzminiy valiuty opcionai;
b) kiekio opcionai;
¢) struktiiros opcionai.

Sudétiniai opcionai

1)
2)

pasirinkéjo opcionai;
sudétiniai opcionai.

Saltinis: sudaryta autorés pagal KANCEREVYCIUS, G. (2006) Finansai ir investicijos, p.591.

2 lentelé
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Dél egzotiniy opciony didelés ivairovés toliau nagrin¢jami tik pagal R. Kolb ir J. Overdahl
iSskirti egzotiniai opcionai.

Kaip teigia R. Kolb ir J. Overdahl (2007) iSankstiniuose opcionuose kaina uz opciona
sumokama dabar (sandorio sudarymo metu), bet opciony termino pradzia nukelta i tam tikra data
ateityje (angl. grant date). Paprastai pasinaudojimo kaina (angl. exercise price) yra opciono
pagrinda sudarancio bazinio turto termino pradzios rinkos kaina. Investuotojas sudaro iSankstinius
opcionus tam, kad padengty tikétinus turto ar isipareigojimy srautus, kurie atsiras ateityje
(Chorafas, 2008).

Pasak C. Alexander (2008), sudétiniai opcionai yra opcionai opcionams. Jeigu opcionu
pasinaudojama, opciono pirkéjui tenka baziniu turtu buves opcionas. Jeigu pasinaudojama ir tuo
opcionu, gaunamas jo bazinis instrumentas. Jeigu opcionu nepasinaudojama, rezultatas 1§ sudétinio
opciono biina nulinis (Kancerevyc¢ius, 2006). Skiriami keturi sudétiniy opciony tipai:

» Pirkimo opcionas pirkimo opcionui (angl. a call on a call);

» Pirkimo opcionas pardavimo opcionui (angl. a call on a put);

» Pardavimo opcionas pirkimo opcionui (angl. a put on a call);

* Pardavimo opcionas pardavimo opcionui (angl. a put on a put).

Pasirinkéjo opcionai leidzia opciono turétojui pasirinkti tarp pirkimo opciono ir pardavimo
opciono iki tam tikros datos opciono gyvavimo laikotarpiu. Todél pasirinkéjo opcionas dar
vadinamas ,,mokék dabar, pasirink véliau“ opcionu (Zhang, 1995). Pasirinké€jo opcionas tampa
paprastu opcionu po pasirinkimo datos. Tai apsidraudimo instrumentas tikintis {vykio, kuris gali ir
nejvykti (Kancerevycius, 2006).

Pasirinkéjo opcionus galima suskirstyti | standartinius ir lanks¢ius. Standartinio pasirinkéjo
opciono atveju jo pirkéjas gali pasirinkti, koki sandorj vykdyti — pirkimo ar pardavimo. Naudojant
lankscCius pasirinkéjo opcionus gali buti pasirenkami skirtingi pirkimo ir pardavimo opciony lygiai
(JuozapaviCiené, 2003a). Pasirinkéjo opcionai gali pagelbéti, kai sunku prognozuoti bazinio turto
kainos kitimo krypti, o del mazesniy kaSty sékmingai konkuruoja su birzinémis kombinuotomis
opciony strategijomis, sudaromomis analogiskais tikslais (Juozapaviciene, 2003b).

Barjeriniai opcionai aktyvuojami arba prarandami, jei jy bazinio turto kaina kerta tam tikra
kaina, ,,barjera” (Bouchaud, Potters, 2000). Kaip teigia G. L. Ye (2009), barjeriniai opcionai biina
dvieju tipy:

e vertés netekimo opcionas (angl. kock-out option), kuris nustoja egzistuoti, jei bazinio

turto kaina pasiekia i§ anksto nustatyta ,,barjera*;

e vertés jgavimo opcionas (angl. knock-in option), kuris aktyvuojamas ir tampa jprastu

opcionu, kai bazinio turto verté pasiekia i§ anksto nustatyta ,,barjera” (Zr. 4 pav.).
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Bazinio,
turto r
kaina

/|

Barjeras

» Laikas

Saltinis: sudaryta autorés pagal TALEB, N. (1997) Dynamic hedging: managing
vanilla and exotic options, p.43.
4 pav. Vertés jgavimo barjerinis opcionas

Kai kurie barjeriniai opcionai moka fiksuota kompensacija (angl. rebate) opciono turétojui,
jei vertés netekimo opciono barjeras pasiektas, arba vertés jgavimo opciono barjeras nepasiektas
(Wilmott ir kt., 1995).

Kaip teigia P. Zhang (1995), binariniai opcionai dar vadinami ,,lazyby* opcionais, nes jie
iSmoka viska arba nieko. J. Hull (2009) skiria du binariniy opciony tipus:

e _pinigai arba nieko* opcionas (angl. cash-or-nothing option);

e turtas arba nieko‘ opcionas (angl. asset-or-nothing option).

,Pinigai arba nieko* binarinio pirkimo opciono atveju opciono turétojui iSmokama fiksuota
suma, jei bazinio turto kaina baigiasi auks¢iau vykdymo kainos. PrieSingu atveju opciono turétojas
nieko negauna. ,,Pinigai arba nieko* pardavimo opciono atveju turétojui iSmokama fiksuota suma
tuo atveju, jei bazinio turto kaina baigiasi zemiau vykdymo kainos (Hull, 2009).

,»lurtas arba nieko* binarinio opciono atveju opciono turétojas gauna turto kaina, jei bazinio
turto kaina baigiasi aukSciau (pirkimo opcionas) arba zemiau (pardavimo opcionas) vykdymo
kainos (Hull, 2009).

Y. Kwok (2008) teigimu, atsiZvelgimo opcionai priklauso nuo bazinio turto kainy kitimo
per opciono galiojimo laikotarpi. Atsizvelgimo opciony iSmokos priklauso nuo maksimalios arba
minimalios bazinio turto kainos, kuria jis pasieké atsizvelgimo periodu (angl. lookback period).
Atsizvelgimo opcionai gali biiti klasifikuojami i du tipus:

e fiksuotos vykdymo kainos (angl. fixed strike);

e kintanc¢ios vykdymo kainos (angl. floating strike).

Fiksuotos vykdymo kainos atsiZvelgimo opciony bazinio turto Zemiausia verté (pirkimo
opciono atveju) arba auk$iausia verté (pardavimo opciono atveju) tampa vykdymo kaina

(Chorafas, 2008).
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Kintan¢ios vykdymo kainos atsizvelgimo opciony auksciausia pirkimo opciono verté arba
Zemiausia pardavimo opciono verté naudojama baziniam turtui apskai¢iuoti, o vykdymo kaina licka
nepakeista (Chorafas, 2008).

Atsizvelgimo opcionai jy turétojui suteikia galimybe pirkti uz maziausia kaina, o parduoti uz
auksciausia kaina. Todél atsizvelgimo opcionai brangts (Wilmott ir kt., 1995).

Vidutinés kainos opciony (dar vadinami Azijos opcionais) i§mokos priklauso nuo vidutinés
bazinio turto rinkos kainos per opciono gyvavimo trukme (Lore, Borodovsky, 2000). C. Alexander
(2008) teigimu, yra i$skiriami keturi Azijos opciony tipai, priklausomai nuo vidurkio (aritmetinio ar
geometrinio) ir nuo to, ar vidurkis skai¢iuojamas baziniam turtui (vidutinés kainos opcionas), ar
vykdymo kainai (vidutinés vykdymo kainos opcionas). Pasak G. L. Ye (2008), pagrindinis Azijos
opciony privalumas yra kainos manipuliacijos i§vengimas, kuris ypac svarbus tokiam nelikvidziam
turtui kaip metalai ar nafta.

Apsikeitimo opcionas pakeiia opciono vykdymo kaina (angl. strike price) su antrojo
bazinio turto kaina, todél reiskia teisg pakeisti viena rizikinga turta kitu (Rubinstein, 2000). Pasak P.
G. Zhang (1995), apsikeitimo opcionai gali biiti dviejy tipu:

e pirkimo opcionas, kurio pirmojo bazinio turto vykdymo kaina lygi antrojo bazinio turto

ateities kainai opciono galiojimo terminu;

e pardavimo opcionas, kurio antrojo bazinio turto rinkos kaina lygi pirmojo bazinio turto

ateities kainai opciono galiojimo terminu.

Apsikeitimo opcionai gali biiti naudojami konstruojant kitus egzotinius opcionus, tokius
kaip vaivorykstés opcionai. Vaivorykstés opcionai apima opcionus, kurie turi daugiau negu viena
bazinj turta. Opcionas, sukurtas S&P500 indekso pagrindu gali biti interpretuojamas kaip opcionas,
turintis 500 bazinio turto. Tokie opcionai dar vadinami krepselio (angl. basket) opcionais
(Rubinstein, 2000). Dvieju spalvy vaivorykstés opcionas taip vadinamas dél to, kad dvieju baziniy
turty minimalios ir maksimalios kainos dvieju asiy grafike primena vaivorykstés forma (Zhang,
1995).

Autore, iSnagrinéjusi standartiniy opciony charakteristikas ir egzotiniy opciony savybes,
pri¢jo prie iSvados, kad egzotinius opcionus galima klasifikuoti ir pagal standartiniy opciony
charakteristikas. Klasifikacija pateikta 5 paveiksle. Egzotiniai apsikeitimo, vaivorykstés, krepSelio
opcionai turi daugiau nei viena opciono pagrinda sudaranti bazinj turta. ISankstiniy opciony
galiojimo pradZia nesutampa su dabarties laiku, o nukelta | tam tikra data ateityje. Pasirinkéjo
opciony pardavimo metu neZinoma, ar opcionas bus pirkimo, ar pardavimo, nes sprendimas
priimamas ateityje. Binariniai opcionai moka fiksuoto dydzio iSmokas. Azijos, barjeriniai,

atsizvelgimo, iSankstiniai opcionai priklauso nuo bazinio turto kainos kitimo.
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STANDARTINIU EGZOTINIU
OPCIONU OPCIONU
CHARAKTERISTIKOS CHARAKTERISTIKOS
turi  vienq opciono pagrinda — turi daugiau nei vieng opciono apsikeitimo, =
sudaranti bazinj turta pagrinda sudarantj bazini turtg vaivorykstes, ~
krepselio :
| [ P N
opciono galiojimo pradzia — opciono galiojimo pradzia - — >
sutam dabarti : : : iSankstiniai =
pa su dabarties laiku nesutampa su dabarties laiku -
| | “
pardav1m9 metu Zinoma, ar opeio- —— pgrdawmo met}l nezinoma, ar op- pasirinkéjo >
nas bus pirkimo, ar pardavimo cionas bus pirkimo, ar pardavimo -
| [ >
v . <
iSmoka yra skirtumas tarp bazi- ——> iSmoka yra ﬁksuota.pzmgq suma binariniai -
nio turto ir vykdymo kainy arba bazinio turto kaina -
| | - °
Azijos, Z
opciono iSmokq veikia tik bazinio — opciono ismokas veikia bazinio barjeriniai, >
turto kaina opciono vykdymo datq turto kainos kitimas atsizvelgimo, -
iSankstiniai

Saltinis: sudaryta autorés

5 pav. Egzotiniy opciony klasifikacija pagal charakteristikas

Atlikta egzotiniy opciony klasifikacijy analiz¢ parodé, kad lengviausiai pritaikoma yra

egzotiniy opciony klasifikacija, apimanti priklausan¢ius nuo bazinio turto kitimo (Azijos,
barjeriniai, atsizvelgimo, iSankstiniai), koreliacinius (apsikeitimo, vaivorykstés, krepselio) ir kitus
(binariniai, sudétiniai, pasirinkéjo) egzotinius opcionus. Autoré, remdamasi iSanalizuotomis
egzotiniy opciony savybémis, sudaré egzotiniy opcionu klasifikacija pagal charakteristikas.
Egzotiniai opcionai nuo standartiniy opcionu skiriasi bent viena charakteristika - egzotinio opciono
pagrinda sudaro daugiau nei vienas bazinis turtas (apsikeitimo, vaivorykstés, krepsSelio opciony);
galiojimo pradzia nesutampa su dabarties laiku (iSankstiniy opciony); pardavimo metu nezinoma, ar
opcionas bus pirkimo, ar pardavimo (pasirinkéjo opciony), opciono iSmoka yra fiksuoto dydzio
suma arba bazinio turto kaina (binariniy opciony), opciono iSmoka veikia bazinio turto kainos

kitimas (Azijos, barjeriniy, atsizvelgimo, iSankstiniy opciony).
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2. OPCIONU VERTINIMAS IR
EGZOTINIU OPCIONU VERTINIMO SUBTILYBES

Siame skyriuje nagrinéjama opciony vertinimo specifika, opciony rizikos matavimas
naudojant graikiSkas raides bei opciony vertinimo modeliai: Black-Sholes modelis dividendy
nemokanciy akcijy opcionams, Mertono modelis dividendus mokanc¢iy akcijyu opcionams ir
binominis modelis. Pateikiamos $iy modeliu modifikacijos, tinkancios egzotiniy opciony

vertinimui.
2.1. Opciony vertinimo specifika ir rizikos matavimas naudojant graikiskas raides

Opciony vertinimas prasideda nuo opciono kainos parametry. Tinkamai {vertinus parametry
poveiki galutinei opciono kainai, opcionus galima naudoti apsidraudimo nuo rizikos ar
spekuliaciniais tikslais. Opciono atveju rizika ir verté néra proporcinga rinkos kainos pokyciams.
Opciony verté¢ kinta netiesiSkai, tod¢él opciony vertés skaiiavimai sudétingi. Opciono kainos

parametrai ir juy didéjimo jtaka opciono vertei pateikti 3 lentel¢je.

3 lentele
Opciono kainos parametrai
Kainos parametras, kuris didéja Zyméjimas Pirkimo opciono | Pardavimo opciono
verté verté
Vykdymo kaina X Mazéja Did¢ja
(angl. strike/excercise price)
Bazinio turto rinkos kaina S Didéja Mazéja
(angl. underlying spot price)
Galiojimo terminas T Didéja Did¢ja
(angl. expiration day/maturity)
Nerizikinga paliikany norma r Didéja Mazéja
(angl. risk-free rate)
Bazinio turto rinkos kainos kintamumas c Did¢ja Didéja
(angl. volatility)
Dividendinis pajamingumas q Mazéja Didéja
(angl. dividend yield)

Saltinis: sudaryta autorés pagal WILLIAMS, M.; HOFFMAN, A. (2001) Fundamentals of the options market, p.53.

Opciono kaina yra funkcija, priklausanti nuo opciono kainos parametry:
Opciono kaina, verté, premija=f (S, X, T, r, o, q) (2.1
Aptarti opciono kainos parametrai sudaro opciono laiko verte. Opciono verté, kai jis termino
pabaigoje yra su pelnu, yra opciono tikroji verté. Pirkimo opciono tikroji verté yra max[S-X] arba
nieko. Pardavimo opciono tikroji verté yra max[X-S] arba nieko (Hull, 2009).

Opciono verté = Tikroji verté + Laiko verté (2.2)
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Pirkimo opcionas yra pelningas jo pirkéjui, jei bazinio turto rinkos kaina virSija opciono

vykdymo kaina (S>X). Jei pirkimo opcionas nuostolingas, jo pirkéjas nevykdys, todél didziausias

pirkéjo nuostolis gali biiti uz opciona sumokéta kaina (premija). Opciono pardavéjui pirkimo

opcionas pelningas, jei X>S. Didziausias pirkimo opciono pelnas jo pardavéjui gali biiti uz opciona

gauta premija (Zr. 6 pav.).

Pelnas.
perka pirkimo opciona
- -~
7
- -~
7
//
P -~
Y _ -
opciono kaina \,/
iono kai -7 . .
opelonofama - | A bazinio turto rinkos
kaina (S)
X
parduoda pirkimo opciona
Nuostoliai

Saltinis: sudaryta autorés pagal HULL, J. (2009) Options, futures, and other derivatives, p.S.

6 pav. Pirkimo opciono pirkéjo ir pardavéjo pelno/nuostoliy grafikas

Pardavimo opcionas yra pelningas jo pirkéjui, jei opciono bazinio turto rinkos kaina

mazesné nei vykdymo kaina (S<X). Nuostolingo pardavimo opciono jo pirkéjas nevykdys ir bazinio

turto neparduos, todé¢l didziausias pirkéjo nuostolis gali biti uz opciona sumokéta kaina (premija).

Pardavimo opciono pardavéjui opcionas pelningas, jei X<S. Didziausias pardavimo opciono pelnas

jo pardavéjui gali biiti uz opciona sumokéta kaina (zr. 7 pav.). Susikirtimo taskas grafike rodo, kad

opciono bazinio turto rinkos kaina lygi vykdymo kainai (S=X).
Pelnas_ ] ]
perka pardavimo opciona
~N
N
N
N
N
N
N
N
N
N A
N . .
~ / opciono kaina
A \ 4 .
~ opelono kama | ba7inio turto rinkos
kaina (S)
X
parduoda pardavimo opciona
Nuostoliai

Saltinis: sudaryta autorés pagal HULL, J. (2009) Options, futures, and other derivatives, p.8.

7 pav. Pardavimo opciono pirkéjo ir pardavéjo pelno/nuostoliy grafikas
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Pirkimo/pardavimo  opciono  pirkéjas uzima ilgaja pozicija opciony rinkoje.
Pirkimo/pardavimo opciono pardavéjas uzima trumpaja pozicija opciony rinkoje (Hull, 2009).

Apibendrinant galima teigti, kad opciono kaina iSreiSkiama kaip funkcija, priklausanti nuo
opciono vykdymo kainos, bazinio turto rinkos kainos ir jos kintamumo, laiko iki opciono galiojimo
termino pabaigos, nerizikingos paliikany normos ir dividendy, jei tokie mokami. Opciono vertg
sudaro opciono tikroji verté termino pabaigoje, ir laiko verté, jei terminas dar nepasibaiggs. Laiko
verté didesné, jei terminas ilgesnis, ir atvirksc¢iai.

Opciono kaing gali paveikti penki kintamieji: bazinio turto kaina, vykdymo kaina,
nerizikinga palikany norma, opciono galiojimo terminas ir kintamumas. Graikiskos raidés parodo
opciono kainos jautruma Siems kintamiesiems. Kadangi standartiniy opciony vykdymo kaina

pastovi, graikiSkos raidés neapima S$io kintamojo. Pagrindinés graikiSkos raidés pateiktos 4

lenteléje.
4 lentele
GraikiSkos raidés
Graikiska raidé | Zyméjimas Formulé Jautrumas
Pirkimo Pardavimo
opciono opciono
Delta A o o' Opciono kainos jautrumas bazinio
- turto kainos pokyciams.
0) 0
Gamma r o\ 3 o\ 3P Opciono delta jautrumas bazinio turto
5 ? = dT 5 F = dT kainos pokyc¢iams.
) ) ) )
Theta C) D 3! Opciono kainos jautrumas laikui iki
- 5 - d—, vykdymo datos (angl. time decay).
Vega K o o' Opciono kainos jautrumas bazinio
Py a— turto kintamumui.
Rho P o o' Opciono kainos jautrumas
P a— nerizikingai paliikany normai.

Saltinis: sudaryta autorés pagal COHEN, G. (2005) Options made easy, p.165 ir CHOUDHRY, M. (2005)

Fixed-income securities and derivatives handbook, p. 161-167.

Kaip teigia G. KancerevycCius (2006), graikiSkos raidés zymi tam tikrus opciono rizikos
charakteristiky santykius (angl. option sensitivities) ir parodo opciono premijos jautrumg tam
tikriems rinkos faktoriams. Opciono jautrumai svarbiis opciony prekybos strategijoms, portfelio
valdymui, apsidraudimui.

Delta yra procentiné tikimybeé, kad opcionas baigsis su pelnu. Delta yra svarbiausia i$
graikiSky raidziy, nes bazinio turto kryptis turi didesni ir greitesni efekta opciono kainai (Mcmahon,
2007). Kai delta lygi nuliui, tai vadinama ,,neutralia delta”, ir apsisaugoma nuo mazy kainos
pokyc¢iy. Delta taip pat vadinama apsidraudimo rodikliu (angl. hedge ratio), nes leidzia apsisaugoti

nuo bazinio turto vertés pokyciy (Deacon, Faseruk, 2000). Pirkimo opciono teigiama delta reiskia,

22



kad opcionas taps pelningesnis, jei bazinio turto kaina kils. Pardavimo opciono neigiama delta
reiSkia, kad opciono verté padidés, kai bazinio turto verté sumazés (Cohen, 2005).

Gamma parodo, kaip greitai opciono delta reaguoja i bazinio turto vertés pokyti. Opcionai,
su aukSta gamma turi stipriai i bazinio turto pokycius reaguojancias deltas, ir atvirk$ciai. Kuo
didesné gamma, tuo grei¢iau juda delta. Gamma aktuali tiems, kurie valdo didelius opciony
portfelius (Mcmahon, 2007).

Visi opcionai praranda savo verte¢ mazé¢jant laikui (angl. time decay) (Mcmahon, 2007).
Theta yra neigiama, nes opcionas praranda savo verte, kai artéja vykdymo data (Deacon, Faseruk,
2000). Theta apsidraudimui yra kitokia nei delta. Nors yra netikrumas dél bazinio turto kainy
ateityje, bet d¢l laiko slinkties netikrumo néra. Galima draustis nuo bazinio turto kainy kitimo, bet
nuo laiko slinkties draustis néra prasmes (Hull, 2009).

Vega dar yra vadinama kappa (K), lambda (A), epsilon (E). Vega, kuri néra graikiSky
raidziy simbolis, naudojama matuoti kintamumo (angl. volatility) pokyti. Yra du kintamumo tipai:
istorinis ir numatomas (angl. implied). Istorinis kintamumas — matematinis kainos judéjimo laike
matavimas, dazniausiai tai standartinis nuokrypis. Numatomas kintamumas, naudojamas opcionu
tkainojimo modelyje, 1§ esmés yra opciony paklausos ir pasitilos matas (Mcmahon, 2007). Vegai
apskaiCiuoti naudojamas istorinis (statistinis) kintamumas, kuris suprantamas kaip rizikos matas.
Kai vega teigiama, didéjantis kintamumas didina opciono pozicija, ir atvirks¢iai (Cohen, 2005).

Rho matuoja opciono kainos jautruma nerizikingai paliikany normai. Rho teigiama pirkimo
opcionams ir neigiama pardavimo opcionams. Didesnés paliikany normos bus naudingos pirkimo
opcionams, ir nuostolingos pardavimo opcionams (Cohen, 2005). Kadangi nerizikinga palikanuy
norma retai kinta, $i graikiska raidé reciau naudojama.

D. M. Chance (1994), analizuodamas graikisky raidziy poveiki pirkimo opcionams, pirkimo
opciong padalino | dvi vertes: sandorio pelna (angl. margin transaction) ir draudimo polisa (angl.
insurance policy). Tai salyginai atitinka anks¢iau minéta opciono premijos skirstyma i tikraja ir
laiko vertg. Atliktas teorinis modelis parodé, kad priklausomai nuo to, kaip zitirima i pasirinkimo
opciona — kaip 1 sandorio pelna ar draudimo polisa — kinta opciono graikiskos raidés. Pasirinkus
sandorio pelno poziliri, jautrumas bazinio turto kainai, nerizikingai palikany normai ir laikui iki
vykdymo datos yra teigiamas (>0), vykdymo kainai neigiamas (<0), o kintamumui nulinis.
Pasirinkus draudimo poliso poziiiri jautrumas bazinio turto kainai ir nerizikingai palikany normai
neigiamas (<0), vykdymo kainai ir kintamumui teigiamas (>0). Pastebétina, kad Sis autorius
pirkimo opcionus analizavo jtraukdamas vykdymo kaina, kuri nepriskiriama prie graikisky raidZiy.

C. G. Deacon ir A. Faseruk (2000) atliko tyrima, kuriuo nagrin¢jo graikisky raidZiy
jautruma. Tyrimo rezultatai parodé, kad kai opcionai yra be pelno, graikiSkos raidés lygios nuliui.

Graikisky raidziy jautrumas kintamiesiems (S, T, o ir r) didéja, kai opcionas yra fiksuoto nuostolio
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(ATM). Kai opcionas yra su pelnu, graikiSkos raidés artéja prie nulio (gamma ir vega), didesnés uz
nuli (delta) arba mazesnés uz nuli (theta). Grafiné graikisky raidziy analizé parod¢, kad tarpusavyje
panasios delta ir tho grafiky pora, taip pat gamma ir vega pora. C. Mcmahon (2007) teigimu,
graikiSky raidziy naudojimas gali nulemti laiko pasirinkima, rizikos kieki ir galima opciono
strategijos judéjima.

Lietuviy mokslininky I. Macerinskienés, N. Melniko ir V. Ragauskaités (2001) atliktas
iSvestiniy finansiniy priemoniy rizikos tyrimas graikiSkas raides priskyré prie rinkos rizikos.
Pateikti graikiSkomis raidémis zymimu riziky lietuviski pavadinimai: elastingumo (delta),
1Sgaubtumo (gamma), laiko slinkties (theta), nepastovumo (vega), diskonto normos (rho). Autoriai
priéjo prie 1Svados, kad opciony rinkos rizikos valdymas itin sudétingas. Atsizvelgiant | Siy sandoriy
1Sgaubtumo rizika, rySys tarp opciono kainos ir bazinio turto kainos néra pastovus. Reikéty pabreézti,
kad opcionai yra priklausomi nuo nepastovumo ir laiko slinkties rizikos net ir tuo atveju, jei bazinio
turto kaina iSlieka nepakitusi.

Darbo  autoré, pasinaudodama  http://demonstrations.wolfram.com  teikiamomis

galimybémis, palygino egzotinio binarinio pardavimo opciono graikiSku raidziy grafiky skirtuma
nuo standartinio pardavimo opciono (zr. 1 PRIEDAS). Sis egzotinis opcionas pasirinktas d¢l to, kad
jo kintamyju jautrumas analizuojamos treciojoje darbo dalyje. Pasirinkti salyginiai binarinio
pardavimo opciono kintamieji: 6=25 proc., =1 proc., T=1 metai. Paveiksluose matyti, kad kaip ir
parodé C. G. Deacon ir A. Faseruk (2000) tyrimas, panasios yra delta(zr. 1 PRIEDAS-b) ir rho
grafiky pora(zr. 1 PRIEDAS-{), taip pat gamma (zr. 1 PRIEDAS-c) ir vega (zr. 1 PRIEDAS-¢)
pora. Galima daryti iSvada, kad binarinis pardavimo opcionas susiduria su didesnémis rizikomis, nei
standartinis pardavimo opcionas. Rizikos asimetriSkumas sudaro sunkumy ja valdant.

GraikiSky raidziy nagrin€jimui autorés taip pat pasirinktas treciojoje darbo dalyje
analizuojamas egzotinis pasirinké¢jo opcionas (zr. 2 PRIEDAS). Pasirinkti salyginiai pasirinkéjo
opciono kintamieji: =25 proc., r=1 proc., T,=1 metai, T;=1 ménesis (=0, 1 mety). Siuo atveju T, yra
opciono galiojimo terminas, T; yra terminas iki pasirinkimo. Paveiksluose matyti, kad kaip
binarinio pardavimo opciono atveju, panasios yra delta (zr. 2 PRIEDAS-b) ir rho grafiky pora (Zr. 2
PRIEDAS-{), taip pat gamma (Zr. 2 PRIEDAS-c) ir vega (zr. 2 PRIEDAS-e) pora. Pasirinkéjo
opcionas lygintas tiek su standartiniu pirkimo, tiek su pardavimo opcionais. Tai léme pasirinkéjo
opciono savybé, kad pasirinkimas tarp pirkimo/pardavimo opciono daromas ateityje. Galima daryti
iSvada, kad kai pasirinkéjo opciono bazinio turto rinkos kaina yra maZesné¢ uz vykdymo kaina,
pasirinkéjo opciono delta artima pardavimo opciono deltai, o kai didesné — pirkimo opciono deltai.
Pasirinkéjo opciono gamma, vega ir theta (neigiama) rizikos Zymiai didesnés nei standartiniy

opciony. Pasirinkéjo opciono rho artima standartinio pirkimo opciono rho.
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Apibendrinant galima teigti, kad opciono kaina iSreiSkiama kaip funkcija, priklausanti nuo
opciono vykdymo kainos, bazinio turto rinkos kainos ir jos kintamumo, laiko iki opciono galiojimo
termino pabaigos, nerizikingos palikany normos ir dividendy, jei tokie mokami. Opciony
graikiSkos raidés yra naudojamos apsisaugojimui nuo rizikos, kuri kinta bégant laikui ar dél rinkos
poky¢iy. Svarbiausi rizikos matai yra delta ir gamma, parodantys opciono kainos jautruma bazinio
turto kainos pokyc¢iams. Egzotiniy opciony rizikos maty funkciné iSraiSka skiriasi nuo standartiniy
opciony dél specifiniy egzotiniy opciony savybiy, dél to egzotiniai opcionai susiduria su didesnémis

rizikomis nei standartiniai opcionai, kas apsunkina egzotiniy opciony rizikos valdyma.

2.2. Black-Sholes modelio pritaikymas egzotiniams opcionams vertinti

Black-Scholes modelis vadinamas klasikiniu opciony kainos nustatymo modeliu. Modelp
1973 metais paskelbé mokslininkai Fisher Black ir Myron Scholes. Sis modelis teorinis, taciau su
nedidelémis modifikacijomis naudojamas standartiniy ir egzotiniy opciony jvertinimui.

Opciony ikainojimo formulg jo autoriai iSvedé pritaike ,.idealias salygas* akcijy ir opciony
rinkoms (Black, Scholes, 1973):
o rinkos efektyvios;
e nerizikinga palikany norma yra Zinoma ir pastovi;
e akcijy kainos pasiskirs¢iusios pagal lognormalinj skirstini, standartinis nuokrypis pastovus;
e dividendai uz akcija nemokami;
e opcionas yra europietiskojo tipo;
e prekyba rinkoje vyksta nepertraukiamai (tolydziai);
e néra sandorio kasty;
e neapribotas trumpalaikis pardavimas skolinantis (angl. short selling).

Black-Scholes modelis pateikia teoring europietiSkojo pirkimo opciono, kurio bazinj turta
sudarancios akcijos nemoka dividendy, vertés apskaiciavimo formule. Matematiné iSraiSka pateikta

2.3-2.5 formulése.

C(S, X, T, r,6) =S N(dy) — Xe ™" N(dy) (2.3)
(SY 7. 1 5),
Po— + -0
d = _\ K) _\/_2 )_ (2.4)
o T
dy=1—5'T (2.5)

C — pirkimo opciono kaina;
S — akcijos rinkos kaina;

X — opciono vykdomoji kaina;
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¢ — matematiné konstanta (=2,71828182845...)

r — trumpalaiké nerizikinga palikany norma;

T — laikas iki opciono vykdymo datos (matuojamas kaip mety trupmena);
o — akcijos standartinis nuokrypis;

N(d;2) — normaliojo pasiskirstymo funkcija.

N(d;) yra opciono delta, t.y. opciono kainos pokytis dél bazinio turto kainos pokyc¢io. N (d,)
rodo tikimybe, kad opcionas bus jvykdytas. I§raiska ¢ ™" yra per T perioda nuo opciono vykdymo
datos gauto piniginio vieneto dabartiné verté (Choudhry, 2005).

Keturi opciono kaing veikiantys faktoriai — opciono vykdomoji kaina, bazinio turto kaina,
vykdymo laikas ir nerizikinga palukany norma — lengvai nustatomi. Bazinio turto standartinis
nuokrypis turi biiti apskaiciuotas. [vertinus Siuos faktorius, apskai¢iuojama opciono verté (Fabozzi,
Peterson, 2003).

Pardavimo opciono kaina P gali buti apskai¢iuojama, naudojant pardavimo ir pirkimo
opciony pariteto salyga:

P =Xe™ N(-d,) - S N(-dy) (2.6)

Modelio prielaidos néra visiSkai tikroviSskos. Tariama, kad rinka veikia nepertraukiamai,
taciau birzos dirba tik konkrecia dienos dalj, ju darbas nutraukiamas Svenciy dienomis. Nepagristos
yra ir modelio prielaidos apie nekintama nerizikinga palikany norma, transakcijy kasty ir mokesciy
nebuvima. A. Juozapavicienés (2003a) teigimu, Sios kritinés pastabos apie Black-Scholes modelio
kintamuosius ir prielaidas nesumenkina jo reikSmés. Nagrinétas modelis yra patikimas jprastiniy
opciony ikainojimo biidas, suteikiantis puikia galimybe pasinaudoti juo, konstruojant opciony
rinkos naujadarus — egzotinius opcionus.

Black-Scholes modeliu remiamasi apskaiCiuojant jprastiniy ir daugelio egzotiniy opciony
atskaitos taSko premija. Kita vertus, siekiant placiau naudoti pagrindini modelj, biitina papildyti ji
tokiais kintamaisiais, kaip dividendinis pelningumas, vidaus ir uzsienio Saliy paliikany normos,
barjerai, naujai nustatomos vykdomosios kainos ir pan. (Juozapavicien¢, 2008).

Apibendrinant galima teigti, kad Black-Scholes modelis nesudétingas, taciau jo pritaikymas
praktikoje reikalauja modifikacijy, nes modelis teorinis, neitraukiantis akcijos mokamy dividendy ir
pritaikytas efektyviai rinkai, kurioje néra arbitrazo galimybés, transakcijy kasty ir pan.

Robert Merton (1973) patobulino Black-Scholes modeli, kuris neiskai¢iavo akcijos mokamy
dividendy. Sis modelis 1997 metais jvertintas Nobelio premija. Merton patobulintas modelis daro
prielaida, jog dividendai mokami nuolatos. Pirkimo ir pardavimo opciono kainos gali biuti
apskai¢iuojamos pagal formules:

C =Se " N(d)) - Xe™ N(dy) (2.7)
P =Xe" N(-d,) - Se " N(-d) (2.8)
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7/
ln(;)r — '+;0'2)"
d=—~\\_—= 7/ (2.9)
oT
d=1_:T (2.10)

q — metiné nuolatin¢ dividendy norma (formulg taikant valiuty kursams, q atitinka uzsieno valiutos
norma, r — Salies valiutos norma)

Kaip matyti, Merton modelis yra bendresnis uz Black-Scholes modelj, nes jei dividendai
nemokami, modelis tampa Black-Scholes modeliu. Pagrindinis skirtumas — Merton modelyje
akcijos rinkos kaina sumaZinama diskontuojant dividendy dabartine verte.

M. Choudhry (2005) teigimu, Black-Scholes modelis yra paprastas ir lengvai naudojamas.
Tolesni tyrimai koncentravosi { prielaidy ir apribojimy modifikavima, siekiant pagerinti modelio
tiksluma (pvz. itraukiant nepastovy kintamuma) ir praplésti pritaikomuma amerikietiSkiems
opcionams, dividendus mokancioms akcijoms ar kitiems produktams. Garman ir Kohlagen (1983)
sukurtas modelis pritaikytas valiutos opcionams. Merton (1973) ir Barone-Adesi su Whaley (1987)
sukurtas modelis naudojamas Zzaliavy opcionams. Geske ir Roll (1984) iSplétojo dividendus
mokanc¢iy amerikietiSky opciony modeli. Whaley (1982) tikrino Black-Scholes formuleg ir pri¢jo
prie iSvados, kad Black-Scholes formulé¢ veikia blogiausiai opcionams, kuriy pagrinda sudaro
didelius dividendus mokanti akcija. Rubinstein (1994) nustaté, kad Black-Scholes modelis neveikia,
kai opcionai su tokia pacia akcija ir vykdymo kaina, kurie turéty turéti vienoda kintamuma, turi
skirtingus.

Egzotiniy opciony vertinimui naudojami modifikuoti Black-Scholes ir Mertono modeliai. S.
Neftci (2000) teigimu, kintan¢ios vykdymo kainos atsizvelgimo opcionams, kuriy iSmokos
priklauso nuo minimalios bazinio turto kainos atsizvelgimo periodu, formul¢je keiCiama |
S-Shin. Fiksuotos vykdymo kainos atsizvelgimo opcionams iSmokos keiciamos { Syax.

R. E. Whaley (2006) egzotiniy opciony vertinimui panaudojo Black-Scholes-Merton
neutralios rizikos, lognormalinio bazinio turto kainos pasiskirstymo modeli kaip pagrinda. Tai
europietiSsko tipo opcionai, turintys analitines {vertinimo lygtis. R. E. Whaley i§skyré¢ 11 tokiy
egzotiniy opciony i§ kuriy tolimesnei analizei pasirenkami du teorinéje dalyje aptarti opcionai:
binarinis ir pasirinkéjo opcionai. Siuos egzotinius opcionus taip pat vertino uZsienio mokslininkai J.
E. Briys ir kt. (1998), R. W. Kolb ir J. A. Overdahl (2007), C. Hull (2009) ir kt. Lietuvoje tik
vienintelis autorius G. Kancerevycius (2006) analizavo ne tik egzotiniy opciony savybes, bet ir
pateiké ju vertinimo formules bei salyginius apskai¢iavimo pavyzdzius.
¢ Binarinis ,,pinigai arba nieko* pirkimo opcionas iSmoka fiksuota pinigy suma, jei opcionas

baigiasi auk$¢iau vykdymo kainos. C. Hull (2009) teigimu, matematiskai tai apskaiciuojama 2.11

formulg:
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Cyn=2¢ "N(d,) (2.11)

Binary —
Q — fiksuota pinigy suma.
Parametras d, atitinka 2.5 formulg akcijai, nemokanciai dividendy, ir 2.10 formule akcijai,
mokanciai dividendus.
Binarinio ,,pinigai arba nieko* pardavimo opciono vert¢ anot C. Hull (2009)
apskai¢iuojama pagal 2.12 formule:

Pypur= 2 "N(- ,) (2.12)

Binary =
Binarinio opciono vertes taip pat skaiciuoja ir kiti autoriai (Briys ir kt. 1998; Kancerevy¢ius,
2006; R. W. Kolb ir J. A. Overdahl, 2007), skiriasi tik Zyméjimai formulése. Kaip matyti,
apskai¢iuojant binarinio opciono vert¢ nenaudojama opciono vykdymo kaina, ji reikalinga tik
nustatyti, ar binarinis opcionas bus pelningas. G. Kancerevyciaus (2006) teigimu, binarinio opciono
verté lygi fiksuotai pinigy sumai (Q), padaugintai 1§ tikimybeés, kad ji prie nurodyty salygy bus
sumokéta, ir diskontuotai | dabartine verte.
¢ Pasirinkéjo opcionas skiriasi nuo standartinio opciono tuo, kad opciono pirkéjas po tam tikro
laiko gali nuspresti, ar opcionas bus pirkimo, ar pardavimo. Po pasirinkimo datos pasirinkéjo
opcionas tampa standartiniu. Todél pasak C. Hull (2009), jei pirkimo ir pardavimo opcionai abu
yra europietisko tipo ir abiejy vykdymo kaina sutampa, tai matematiskai galima iSreiksti 2.13
formule:
max(c, p) = nax(c,c+ e ) — jem 27 ) (2.13)
R. E. Whaley (2006) ir G. KancerevyCius (2006), atlike nedidelius pakeitimus, galuting
pasirinkéjo opciono vertg iSreiSkia formulémis 2.14-2.16. Tik R. E. Whaley (2006)
logaritmuodamas bazinio turto rinkos kainos ir vykdymo kainos santyki, naudoja ju diskontuotas

dabartines vertes.

CChooser: ;87 TN(WI)_ Ch TN(WI -7 7)_ e TN(_ )2)+ Ca TN(_ h+ Y/E) (214)
/
31 o)
SISOl s
oT
[ 5 - T+ o',
\X) 2
W= o — (2.16)

Ten — opciono pasirinkimo data.
Siekiant iSvengti sudétingy matematiniy formuliy, kity autoriy pasirinkéjo opciono
vertinimo formulés nepateikiamos, o tyrimo dalyje pasirinkéjo opciono vertés skaiiuojamos

naudojantis kompiuterine programa OPTION!.
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Apibendrinant galima teigti, kad Black-Scholes modelis yra pagrindinis modelis standartiniy
ir daugumos egzotiniy opciony vertinimui. Papildzius Black-Scholes ir Merton modeli kiekvienam
egzotiniui opcionui budingomis charakteristikomis, gaunami egzotiniy opciony vertinimui tinkami
modeliai. Pagrindinis Black-Scholes modelio trikumas tas, kad modelis teorinis, pritaikytas
efektyviai rinkai, kurioje néra arbitrazo galimybés, sandorio kasty ir pan. Be to, pagal Black-

Scholes modelj gali biiti vertinami tik europietiskojo tipo opcionai.

2.3. Binominiai modeliai opciony jkainojimui

Opciony tikslios vertés nustatymui be Black-Scholes modelio naudojamas binominis
modelis. J. C. Cox, S. A. Ross ir M. Rubinstein (1979) pristaté paprasta binomini opciony
tkainojimo modelj (angl. Binomial Option Pricing Model), kuriame bazinio turto kainos dinamika
sudaro binominj (dvinarj) medj dél galimo kainos kitimo auk$tyn arba zemyn. Jie parodé, kaip
sukonstruoti binomini medi, kuriame néra arbitraZo ir kainos kitimo tikimybé pastovi.

Skaiciuojant tam tikros trukmés opciono kaina pagal binomini modelj, tariama, kad Zinomos
tokios trys pradinés salygos:

e bazinio instrumento kaina;
e Sios kainos kitimo viena ar kita kryptimi tikimybé (t.y. Sio instrumento rizika);
e nerizikinga palikany norma (Juozapaviciene, 2003a).

Binomini opciony ikainojimo modeli galima naudoti nustatant pirkimo ir pardavimo
opciony tikraja verte. Modeli lengvai galima iliustruoti, taikant ji europietiSkajam akcijy opcionui,
kai uz akcijas per visa sandorio galiojimo laikotarpi nemokami dividendai. Modifikuotas modelis
gali biiti naudojamas ir amerikietiSkojo opciono atveju, taip pat kai uz akcijas mokami dividendai
(Juozapaviciené, 2008).

Akcijos kaina gali judéti aukStyn ir Zemyn opciono galiojimo laiku. Akcijos kainos

judéjimas pateiktas 8 pav.

uS (su tikimybe q)

dS (su tikimybe 1-q)

Saltinis: sudaryta autorés pagal COX, J.; ROSS, S; RUBINSTEIN, M. (1979) Option
pricing: a simplified approach, p. 232
8 pav. Akcijos kainos judéjimas

uS — akcijos kaina virSutinéje padétyje;
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dS — akcijos kaina apatinéje padétyje;
S — akcijos rinkos kaina einamuoju metu.
Pagal Sig akcija siekiant jvertinti pirkimo opciona tariama, kad opciono vykdymo data yra

po vieno periodo (zr. 9 pav.).

Cy = max[0,uS-X] (su tikimybe q)

Cy = max[0,dS-X] (su tikimybe 1-q)

Saltinis: sudaryta autorés pagal COX, J.; ROSS, S; RUBINSTEIN, M. (1979) Option
pricing: a simplified approach, p. 233
9 pav. Pirkimo opciono judéjimas
Cu — pirkimo opciono verté virSutingje padétyje;
Cp — pirkimo opciono verté apatin€je padétyje.
Tarkim, kad formuojamas portfelis i§ tam tikro skaiCiaus A akcijy ir B kiekio nerizikingy

obligacijy. Tai kainuos AS+B. Periodo pabaigoje, tokio portfelio verte bus kaip pateikta 10 pav.

AuS+rB (su tikimybe q)

AS+B

AdS+rB (su tikimybe 1-q)

Saltinis: sudaryta autorés pagal COX, J.; ROSS, S; RUBINSTEIN, M. (1979) Option
pricing: a simplified approach, p. 233
10 pav. Portfelio judéjimas

Nerizikingam portfeliui galioja sekancios lygybés:

A - C;__—,}‘i (2.17)
-GG (2.18)
72
Po atlikty matematiniy skai¢iavimy, pirkimo opciono verté apskai¢iuojama pagal formulg:
C=[qCu+(1-q)Cd]/r (2.19)
Tikimybés apskaiciuojamos:
g=r-d/(u-d) (2.20)
1-g=u-r/(u-d) (2.21)
Sia atitinkamai u = °'7; d =~ Tir= 7.

30



D. M. Chance (2008) atliko tyrima ir nustaté, kad finansingje literatliroje egzistuoja ne
maziau kaip 11 alternatyviy binominio opciono ikainojimo modelio versijy. Originalus modelis
laikomas jau aptartas Cox-Ross-Rubinstein (CRR) modelis. Tolesnius modelio tyrimus plétojo
Rendleman-Barter (1979) ir Jarrow-Rudd (1983), Jarrow-Turnbull (2000) ir kt. Autoriui atlikus
tyrima paaiskéjo, kad visi nagrinéti modeliai konverguoja su Black-Scholes opciony ikainojimo
formule, jei laiko zingsniy skaicius yra didesnis nei 100.

Binominis modelis, apskaiiuojant opciono vertg, gali biiti sudaromas ne tik vieno
laikotarpio, bet ir keliy laikotarpiy, sudarant akcijos kainos dinamikos ir opciono verciy medzius.
M. Landauskas ir E. Valakevicius (2009) pateiké akcijos kainos iSraiSka po keliy periodu:

S, =5, -utd" (2.22)
k - kilimy skaicCius;
n — periody skaicius.

Kaip teigia E. Valakevicius (2008), anksCiau nagrinéta Black-Scholes formulé¢ yra
binominio modelio tolydzioji aproksimacija. Nuo binominio modelio ji skiriasi dviem pagrindiném
prielaidom:

e akcijos kaina ateityje pereinant nuo vieno laiko momento iki kito gali igyti ne dvi galimas
reikSmes, bet kuria nors reikSmg 1§ tam tikro baigtinio realiyjy skaiciy intervalo;

e akcijy kainos kinta tolydziuoju laiku, o ne diskreciais laiko momentais (ménesiais, dienomis,
valandomis ar pan.), t.y. akcijy kaina gali pakisti per bet kuri nykstamai maza laiko tarpa.

Siekiant iSvengti sudétingy matematiniy formuliy, tyrimo dalyje egzotiniai opcionai bus
vertinami tik Black-Scholes modelio pagrindu. Nes pasak S. Benninga ir Z. Wiener (1997), D. M.
Chance (2008) ir kt., binominis modelis, turintis dideli zingsniy skai¢iy, konverguoja su Black-
Scholes modeliu.

Apibendrinant galima daryti iSvada, kad Black-Scholes, ji papildziusio Merton ir binominis
standartiniy opcionu ijkainojimo metodai po nedideliy pertvarkymu gali biiti naudojami ikainojant
egzotinius opcionus, papildant modelius tokiais kintamaisiais, kaip dividendinis pelningumas,
fiksuota iSmokos suma, pasirinkimo tarp pirkimo/pardavimo opciono laikas ir pan. Binominis

modelis, turintis dideli Zingsniy skai¢iy, konverguoja su Black-Scholes modeliu.
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3. EGZOTINIU OPCIONU VERTINIMO MODELIAVIMAS

Egzotiniy opciony kainos nustatymas gali bati paremtas Black-Scholes modelio
modifikacijomis. Autoré suformavo modeli, susidedanti i§ keliy pagrindiniy etapy, kuriy rezultatas
yra egzotiniy opciony kainos nustatymas (zr. 11 pav.). NustaCius egzotiniy opciony kainas,
atlickama egzotiniy opciony kainos kintamyjy jautrumo analize.

Pirmiausia baitina nustatyti egzotiniy opciony kaina jtakojan¢ius rinkos veiksnius. Siame
etape svarbus akcijos rinkos kainos istorinio kintamumo jvertinimas, reikalingas egzotiniy opciony
kainai nustatyti.

Sekantis etapas apima opciono galiojimo termino, vykdymo kainos ir specifiniy, tik
egzotiniams opcionams budingy kintamyjuy pasirinkima (pavyzdziui, fiksuotos iSmokos dydis
binariniams opcionams ar dieny skaiCius iki pasirinkimo tarp pirkimo ir pardavimo opciono
pasirinkéjo opcionams). Sie parametrai pasirenkami individualiai ir nepriklauso nuo rinkos.

TreCiame etape pasirenkamas matematinis modelis, sudarytas remiantis Black-Scholes
modelio pagrindu, ir, remiantis anks¢iau pasirinktais ar rinkos jtakotais parametrais, modeliuojama
egzotiniy opciony kaina. Tam tikslui pasirinkti egzotiniai europietiSko tipo binarinis (angl. binary)
,pinigai arba nieko ir pasirinkéjo (angl. chooser) opcionai. Siy egzotiniy opciony pagrinda sudaro
Apple (AAPL) akcija, nemokanti dividendy. Binarinio opciono pasirinkima 1émeé Siy egzotiniy
opciony populiarumas birzZoje, ir platus pasirinkimas OTC rinkoje. Norint prekiauti $iais opcionais,
pirmiausia biitina suvokti ju kainos kintamuyjy jtaka galutinei binarinio opciono vertei. Pasirinkéjo
opcionai pasirinkti d¢l savybés, kad juos galima naudoti, kai sunku prognozuoti bazinio turto kainos
kitimo krypti.

Ketvirtame etape atlickama kintamyjy, turinciy jtakos egzotiniy opciony kainai, analizé.

Tyrimu siekiama patvirtinti hipotezg, kad visi egzotiniy opciony vertinimo funkcijos
kintamieji turi vienoda poveiki egzotiniy opciony vertei.

Black-Scholes modelis remiasi efektyvios rinkos hipoteze, kuri teigia, kad visa jmanoma
informacija atsispindi rinkos kainose. Todé¢l akcijos rinkos kaina jau ijvertina rinkos salygas.
Akcijos rinkos kainos kaip atsitiktinio dydzio rizikingumui nustatyti gali biiti naudojamas istorinis
ir numanomas akcijos rinkos kainos kintamumas. Si problematika jau buvo aptarta ankstesniame
skyriuje. Pasirinktas istorinis akcijos rinkos kainos kintamumas, iSreiSkiamas standartiniu
nuokrypiu. Padarius Black-Scholes model;j atitinkancias prielaidas, sumodeliuota situacija, kur
akcijos rinkos kaina apraSoma diskreciuoju atsitiktiniu dydziu, turiniu normalinj pasiskirstyma su

apskai¢iuotu vidurkiu ir standartiniu nuokrypiu.
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Rinkos veiksniai

Akcijos rinkos kaina Istorinis kintamumas Nerizikinga palikany norma
Opciono vykdymo Opciono galiojimo
kaina terminas

Specifiniai egzotiniy opciony
kintamieji

Black-Scholes modelio
modifikacija

Egzotiniy
opciony kainos
nustatymas

EGZOTINIU OPCIONU KAINAI J[TAKOS TURINCIU KINTAMUJU ANALIZE

Saltinis: sudaryta autorés

11 pav. Egzotiniy opciony kainos jautrumo analizés modelis
Tyrimui pasirinkti Apple akcijos istoriniai duomenys. Akcija stebéta 253 prekybos dienas,
t.y. nuo 2010 metu kovo 1 dienos iki 2011 mety vasario 28 dienos. Pagal kiekvienos dienos
uzdarymo kainas logaritmuojamas kainos pokytis, kuris naudojamas AAPL akcijos standartiniam
nuokrypiui rasti. Gauti rezultatai pateikti 5 lenteléje, o skai¢iavimai 3 PRIEDE.

5 lentelé

Apple akcijos statistiniai duomenys

Apple akcija
Akcijos rinkos kainos vidurkis (USD) 281,41
Metinis standartinis nuokrypis (%) 25,2
Metinis standartinis nuokrypis (USD) 70,82

Saltinis: sudaryta autorés

Akcijos rinkos kainos vidurkis apskai¢iuotas kaip 253 prekybos dieny aritmetinis uzdarymo

kainy vidurkis pagal formulg:
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ya

Vid(A )= j_ln

(3.1)

Metinis standartinis nuokrypis apskai¢iuotas pagal formulg:

5_1( — dd(A )’

n—1

o . Jn (3.2)

vid(A )- laikotarpio akcijos rinkos kainos aritmetinis vidurkis;

A . - logaritmuotas akcijos rinkos kainos pokytis per i-taji laikotarpi (darbo diena), t.y. [In(Ri/Ri+1)]

o ,, - akcijos rinkos kainos pokyc¢io metinis standartinis nuokrypis;

n — 1-yjy laikotarpiy skaicius per perioda, kuriam skai¢iuojamas standartinis nuokrypis (metus).
Egzotinio opciono pagrinda sudarancios AAPL akcijos rinkos kainos skirstinys aprasomas

zinomais vidurkio ir standartinio nuokrypio parametrais. Praktiniams skai¢iavimams, naudojant

auksciau apskaiCiuotus AAPL akcijos statistinius duomenis ir kompiuterini atsitiktiniy skaiciy

generavima su STATISTICA programa, sugeneruota 50 AAPL akcijos rinkos kainos varianty, kuriy
skirstinys pateiktas 12 paveiksle. Rezultatai pateikti 5 PRIEDE.

Normalusis skirstinys

Daznis

i .
100 150 200 250 300 350 400 450 500
AAPL akcijos rinkos kaina

Saltinis: sudaryta autorés
12 pav. AAPL akcijos rinkos kainos tikimybinis skirstinys

Paveiksle matyti, kad daugiausia reikSmiy atsitiktinai sugeneruota arti AAPL akcijos rinkos
kainos vidurkio per nagrinéta laikotarpi (280USD). Akcijos rinkos kainos tikimybinis skirstinys nuo
vidurkio nukrypes apytiksliai per 3 standartinius nuokrypius (70USD).

Pirmojo etapo uzbaigimui reikalinga metin¢ nerizikinga palikany norma, kurig atitinka to
laikotarpio JAV izdo vekseliy diskonto norma (angl. T-bill discount rate). JAV izdo vekseliy,
iSleisty JAV doleriais aukciono biidu, palikany norma 0,28proc. Tai atitinka 52 savaiciy JAV izdo
vekseliy, iSleisty 2011 mety balandzio 7 diena, diskonto norma (zr. 4 PRIEDAS).

Antrajame etape pasirenkamas vieneriy mety trukmés egzotiniy opciony galiojimo terminas

(365 dienos). Egzotiniy opciony vykdymo kaina pasirenkama 340 USD. Tokios vykdymo kainos
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pasirinkima 1émé egzotiniy opciony pagrinda sudarancios AAPL akcijos rinkos kainos (Zr. 13 pav.),
kurios 2011 balandzio ménesio pradzioje buvo artimos 340USD. 2011 mety vasario — kovo
meénesiais stebétas AAPL akcijos rinkos kainos stabilizavimasis. Individualia autorés, kaip
investuotojos, nuomone, AAPL akcijos rinkos kainos staigus augimas, kuris vyravo 2010 mety
antraji pusmeti, baigési. Ta rodo Amerikos kompiuteriy indeksas (zr. 13 pav.), kuris 2011 metais
pasieké¢ penkeriy mety aukStumas. Tai leidzia daryti prielaida, kad kompiuteriy rinka yra

pervertinta, ir investuotojy likesciai artimiausiu metu turéty pradéti mazéti.

Apr1,2011: swAAPL O: 351.11 H: 351.50 Lz 343.30 C: 394.56
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Saltinis:http://finance.vahoo.com/echarts?s=AAPL+Interactiveffchart14:symbol=aapl:range=20100301,20110402:indic
ator=volume;charttype=candlestick:crosshair=on:ohlcvalues=1:logscale=off ir http://www.bloomberg.com/apps/
quote?ticker=BUSCOMP:IND

13 pav. AAPL akcijos rinkos kaina ir Amerikos kompiuteriy indeksas

TreCiajame etape EuropietiSko tipo egzotiniai opcionai vertinami remiantis R. E. Whaley
(2006), J. E. Briys ir kt. (1998) ir C. Hull (2009) modifikuotu Black-Scholes modeliu. Vertinimas
atlieckamas nustatant binarinio pardavimo ,,pinigai arba nieko* opciono ir pasirinkéjo opciono vertes
kitima priklausomai nuo akcijos rinkos kainos. Pardavimo opciono tipas pasirinktas, nes tikimasi
AAPL akcijos rinkos kainos smukimo.

Ketvirtame etape atlickama kintamyjy, turinéiy itakos egzotiniy opcionu kainai, analizé.
Binariniam pardavimo opcionui pasirinkti Sie kintamieji: laiko iki vykdymo datos, i§mokos dydzio,
opciono vykdymo kainos, nerizikingos paliikany normos. Pasirinkéjo opcionui taip pat tiriama
keturiy kintamyjuy itaka, tik vietoj iSmokos dydZio analizuojamas laikas iki pasirinkimo, koks turéty
biiti opcionas: pirkimo ar pardavimo.

Apibendrinant galima daryti iSvada, kad norint vertinti egzotinius opcionus reikia
apskai¢iuoti nuo rinkos priklausancius veiksnius: akcijos rinkos kainos istorini kintamuma,
nerizikinga palikany norma. Taip pat pasirinkti nuo individualaus investuotojo priklausancius
parametrus: opciono galiojimo terming, opciono vykdymo kaing ir specifinius egzotiniy opciony
kintamuosius. Specifinis binarinio opciono kintamasis yra fiksuotos iSmokos dydis, o pasirinkéjo
opciono — dieny skaicius iki pasirinkimo. Specifiniai kintamieji priklauso nuo skirtingy egzotiniy

opciony savybiy.

35


http://finance.yahoo.com/echarts?s=AAPL+Interactive#chart14:symbol=aapl;range=20100301,20110402;indicator=volume;charttype=candlestick;crosshair=on;ohlcvalues=1;logscale=off
http://finance.yahoo.com/echarts?s=AAPL+Interactive#chart14:symbol=aapl;range=20100301,20110402;indicator=volume;charttype=candlestick;crosshair=on;ohlcvalues=1;logscale=off
http://www.bloomberg.com/apps/%20quote?ticker=BUSCOMP:IND
http://www.bloomberg.com/apps/%20quote?ticker=BUSCOMP:IND

3.1. Binariniy pardavimo opciony vertés kintamyjy jautrumo analizé

Binarinio ,,pinigai arba nieko* opciono matematiné modelio iSraiska, kaip pagrinda
naudojant Black-Scholes modeli (Hull, 2009):
P —

Binary — 28_ TN(_ 2) (212)

Pagrindiniai binarinio pardavimo opciono vertei apskai¢iuoti reikalingi kintamieji pateikti 6
lenteléje. Fiksuota iSmokama pinigy suma pasirinktas 1USD atsizvelgiant i birZzoje prekiaujamus
binarinius opcionus. CBOE (angl. Chicago board options exchange) prekiaujama dvieju tipuy
binariniais opcionais, kuriy pagrinda sudaro S&P500 indeksas arba VIX (angl. CBOE Volatility
Index). Sie binariniai opcionai, turintys 100 multiplikatoriy, moka 100USD arba nieko. Vadinasi
vieno binarinio opciono fiksuota iSmokama suma yra 1USD. Taip pat praktikoje standartiniai
opcionai susiejami su 100 ju pagrinda sudaranciy akcijy.

6 lentele

Binarinio pardavimo opciono kintamieji

Opciono vykdymo Akcijos standartinis Opciono galiojimo | Nerizikinga paliikany | Fiksuota iSmokama
kaina nuokrypis terminas norma pinigy suma
X (USD) o (%) T (metais) 1 (%) Q (USD)
340 25,2 1 0,28 1

Saltinis: sudaryta autorés

Binarinio pardavimo opciono kainai apskai¢iuoti reikalinga akcijos rinkos kaina. Tam tikslui
naudojami 12 paveiksle pateiktos AAPL akcijos tikimybinés rinkos kainos. Gaunama funkcija,
rodanti binarinio pardavimo opciono kainos kitimo priklausomybe nuo skirtingos akcijos rinkos
kainos (zr. 14 pav.). Pardavimo opciono tipas pasirinktas dél individualios investuotojos nuomongés,

kad AAPL akcija yra pervertinta rinkoje, ir artimiausiu metu akcijos rinkos kaina turéty kristi.

Binarinio pardavimo opciono kaina, priklausomai nuo akcijos rinkos kainos
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Saltinis: sudaryta autorés

14 pav. Binarinio pardavimo opciono verté, priklausomai nuo AAPL akcijos rinkos kainos
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,Pinigai arba nieko* binarinio pardavimo opciono atveju opciono turétojui iSmokama
fiksuota suma, jei bazinio turto rinkos kaina baigiasi zemiau vykdymo kainos. PrieSingu atveju
opciono turétojas nieko negauna. D¢l Sios savybés AAPL akcijos rinkos kainai esant mazesnei uz
vykdymo kaing (340USD), binarinio pardavimo opciono verté artéja prie fiksuotos iSmokos sumos
(1 USD). Jei AAPL akcijos rinkos kaina virsija vykdymo kaina, binarinio pardavimo opciono verté
artéja prie 0, binarinis opcionas tampa bevertis. Atlikty skai¢iavimy rezultatai pateikti 5 PRIEDE.
Binarinio pardavimo opciono vertei rasti 6 lenteléje pateikti kintamieji EXCEL pagalba
apskai¢iuojami pagal 2.12. formulg. Normalinis skirstinys N(-d,;) randamas pasinaudojant
NORMSDIST funkcija.

Tolimesniame tyrimo etape nagrin€¢jama 4 kintamyjy jtaka binarinio pardavimo opciono
kainai:

e laiko iki vykdymo datos,

¢ iSmokos dydzio,

¢ opciono vykdymo kainos,

¢ nerizikingos palikany normos.

Autoré tyrimams nepasirinko tik akcijos standartinio nuokrypio kintamojo, kadangi
priilmama Black-Scholes modelio prielaida, kad akcijos standartinis nuokrypis lieka pastovus per
visa opciono galiojimo laikotarpi. Bet koks standartinio nuokrypio pokytis jtakoty AAPL akcijos
rinkos kainos tikimybinj skirstini, todél apskaiciuotas 25,2% istorinio standartinio nuokrypio
parametras nekei¢iamas.

Binarinio pardavimo opciono kainos priklausomybé nuo laiko iki vykdymo datos pateikta

15 paveiksle. Atlikty skai¢iavimy rezultatai pateikti 5 PRIEDE.

Binarinio pardavimo opciono kainos priklausomybé nuo opciono galiojimo termino
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Saltinis: sudaryta autorés

15 pav. Opciono galiojimo termino jtaka binarinio pardavimo opciono vertei
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Grafike matyti, kad pasirinkti 3 skirtingi opciono galiojimo terminai: metai, pusmetis ir
ketvirtis. Kuo ilgesnis opciono galiojimo terminas, tuo Zemesn¢ binarinio pardavimo opciono verte,
jei AAPL akcijos rinkos kaina yra Zemesné uz vykdymo kaing (340USD). Kai AAPL akcijos rinkos
kaina yra aukStesné uz vykdymo kaing ir binarinis pardavimo opcionas tampa bevertis, ilgesnio
opciono galiojimo termino (mety trukmés) opciono verté aukStesné, nei trumpesnio termino
(pusmecio ar ketvirCio trukmeés). Tokie rezultatai rodo laiko vertés itaka binarinio pardavimo
opciono kainai. Kuo ilgesnis opciono galiojimo terminas, tuo didesné laiko verté, todél net ir
akcijos rinkos kainai virSijant vykdymo kaing ilgesnio termino opciono kaina yra didesné.

Binarinio pardavimo opciono kainos priklausomybé nuo iSmokos dydzio pateikta 16

paveiksle. Atlikty skaiCiavimy rezultatai pateikti 6 PRIEDE.

Binarinio opciono kainos priklausomybé nuo iSmokos dydzio
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Saltinis: sudaryta autorés
16 pav. ISmokos dydzio jtaka binarinio pardavimo opciono vertei

Pateiktame grafike pasirinktos trys skirtingos binarinio pardavimo opciono iSmokos:
0,5USD, 1USD ir 1,5USD. Kuo didesné¢ binarinio pardavimo opciono iSmoka, tuo brangesnis
opcionas. AAPL akcijos rinkos kainai virSijant opciono vykdymo kaing, skirtumai tarp binarinio
pardavimo opciono kainy maz¢ja ir artéja prie 0, nes opcionas tampa bevertis. Net ir bevertis
opcionas turi laiko vertg, tod¢l binarinio pardavimo opciono kaina néra lygi 0.

Binarinio pardavimo opciono kainos priklausomybé nuo individualiai investuotojo
pasirenkamos vykdymo kainos pateikta 17 paveiksle. Atlikty skai¢iavimy rezultatai pateikti 7
PRIEDE.
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Binarinio opciono kainos priklausomybé nuo vykdymo kainos
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Saltinis: sudaryta autorés
17 pav. Vykdymo kainos jtaka binarinio pardavimo opciono vertei

IS grafiko matyti, kad tarpusavyje lyginami trys binariniai pardavimo opcionai, kuriy
vykdymo kainos 300USD, 340USD ir 380USD. Kuo didesn¢ vykdymo kaina, tuo brangesnis
opcionas. Ir atvirk$¢iai, kuo mazesné opciono vykdymo kaina pasirenkama, tuo pigesnis opcionas.
Binarinio pardavimo opciono kainos susilygina tik AAPL akcijos rinkos kainai esant maZesnei
daugiau nei 100USD uz vykdymo kaina. Tuomet binarinio opciono verté artéja 1 iSmokos dydi
(1USD). Kai AAPL akcijos rinkos kaina virSija vykdymo kaina, binarinio pardavimo opciono verte
artéja prie nulio.

Binarinio pardavimo opciono kainos priklausomybé nuo nerizikingos paliikany normos

pateikta 18 paveiksle. Atlikty skai¢iavimy rezultatai pateikti 8 PRIEDE.

Binarinio opciono kainos priklausomybé nuo nerizikingos paltiikany normos
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Saltinis: sudaryta autorés
18 pav. Nerizikingos palikany normos jtaka binarinio pardavimo opciono vertei
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Finansy rinkos visada reaguoja i nerizikingy palikany normy pokyc¢ius. Pateiktame grafike
pasirinkti trys nerizikingos palikany normos variantai: 2011 metais esanti 0,28%, galimai didésianti
iki 1% ar 2% nerizikinga palukany norma. Lyginant su kitais nagrinétais kintamaisiais, turinciais
itakos binarinio pardavimo opciono vertei, nerizikinga palikany norma daro maziausia itaka. Taigi
individualiam investuotojui neverta stebéti ir laukti didésianCios ar mazésiancios nerizikingos
palikany normos pokyc¢iy, nes §is kintamasis tik nezymiai kei¢ia binarinio pardavimo opciono
verte. Didesné nerizikinga paliikany norma Siek tiek sumazina binarinio pardavimo opciono vertg,
nes naudojama kaip diskonto daugiklis 2.12 formuléje.

Apibendrinant binarinio pardavimo opciono vertei jtaka daranc¢iy kintamyjy analize galima
daryti iSvada, kad maZziausiai jtakos turi nerizikinga palikany norma. Labiausiai binarinio
pardavimo opciono verte veikia investuotojo pasirenkama opciono vykdymo kaina bei finansuy
tarpininko sitiloma fiksuotos iSmokos suma. Taip pat binarinio pardavimo opciono verte veikia
pasirinktas opciono galiojimo terminas, nes opcionas turi laiko vertg, ir kuo ilgesnis pasirinktas
opciono galiojimo terminas, tuo didesné laiko verté, net binarinio pardavimo opcionui esant

beverciam, kai akcijos rinkos kaina vir§ija vykdymo kaina.
3.2. Pasirinkéjo opciony vertés kintamyjy jautrumo analizé

Pasirinkéjo opciono matematiné modelio iSraiSka, kaip pagrinda naudojant Black-Scholes

modelj:

Conosr= ¢ "N(W)— (& "Nw, — 5 T)— i "N(= 1)+ te "N(= »+ 5 T,)

ooser = (2.14)
Pasirinkéjo pirkimo opcionas turi vykdymo kaing X ir galiojimo termina T. Siuo atveju Te, yra
terminas iki pasirinkimo datos.

Pagrindiniai pasirinkéjo opciono vertei apskaiciuoti reikalingi kintamieji pateikti 7 lenteléje.
Investuotojo individualiai pasirenkamas terminas iki pasirinkimo datos yra ménesio trukmés.
Kadangi iki to laiko néra Zinoma, ar opcionas bus pirkimo, ar pardavimo, pasirinkéjo opcionas
vertinamas 1 tai neatsizvelgiant.

7 lentelé

Pasirinkéjo opciono kintamieji

Opciono vykdymo Akcijos standartinis Opciono galiojimo | Nerizikinga paltikany Terminas iki
kaina nuokrypis terminas norma pasirinkimo datos
X (USD) c (%) T, (dienomis) 1 (%) T, (dienomis)
340 25,2 365 0,28 30

Saltinis: sudaryta autorés

Pasirinkéjo opcionas leidzia opciono turétojui pasirinkti tarp pirkimo opciono ir pardavimo

opciono iki tam tikros datos opciono gyvavimo laikotarpiu. Pasirinkéjo opcionas tampa paprastu
opcionu po pasirinkimo datos. Norint apskaiCiuoti pasirinkéjo opciono verte reikia atlikti
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sudétingesnius skai¢iavimus, todél tam tikslui naudojama kompiuteriné programa OPTION!, kurios

skaic¢iavimo pavyzdys pateiktas 19 paveiksle.

*™ standard Chooser Option E][E|E|

File Graph Help Calculate

DEE &&=« sl

Data Entry Area

@

Stock Price | 310,78 Standard Deviation Pervear | 0,252
Exercize Price | 340 Annualized Risk-Free Rate | 0.002a
Drays Until Expiration | J65 Annualized Dividend Rate | 0
MHumber of Dayz Untl Choice Must Be Made | 30
Output Area
Chooser Option Y alue | 49,928194

Saltinis: sudaryta autorés naudojantis OPTION! kompiuterine programa
19 pav. Pasirinkéjo opciono skai¢iavimas OPTION! kompiuterine programa
Pasirinkéjo opciony kainai apskaiCiuoti reikalingos AAPL akcijos tikimybinés rinkos
kainos, pateiktos 12 paveiksle. OPTION! programa apskaiciuotos reikSmés pateiktos 9 PRIEDE.
Gauta funkcija (zr. 20 pav.), rodanti pasirinkéjo opciono kainos kitima, priklausomai nuo AAPL
akcijos rinkos kainos. Pasirinkéjo opciono kainos funkcija yra simetriSka vykdymo kainos atzvilgiu.
Tai lemia Sio egzotinio opciono savyb¢, kad iki pasirinkimo datos néra Zinoma, ar opcionas bus

pirkimo, ar pardavimo. Funkcijos minimumas pasiekiamas ties vykdymo kaina.

Pasirinkéjo opciono kaina, priklausomai nuo akcijos rinkos kainos
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Saltinis: sudaryta autorés
20 pav. Pasirinkéjo opciono verté, priklausomai nuo AAPL akcijos rinkos kainos
Tolimesniame tyrimo etape nagrin¢jama 4 kintamyjy itaka pasirinkéjo opciono kainai:
e laiko iki vykdymo datos,
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e laiko iki pasirinkimo,
e opciono vykdymo kainos,
e nerizikingos paliikany normos.

Kaip ir ankstesniame skyriuje, nagrin¢jant binarinio pardavimo opciono kainai jtaka
daranCius kintamuosius, akcijos standartinis nuokrypis lieka pastovus per visa opciono galiojimo
laikotarpj. Sio kintamojo jtaka pasirinkéjo opciono kainai nenagrin¢jama.

Pasirinkéjo opciono kainos priklausomybé nuo laiko iki vykdymo datos pateikta 21

paveiksle. Atlikty skaiciavimy rezultatai pateikti 9 PRIEDE.

Pasirinkéjo opciono kainos kitimas priklausomai nuo laiko iki vykdymo datos
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Saltinis: sudaryta autorés
21 pav. Opciono galiojimo termino jtaka pasirinkéjo opciono vertei

Nagrinéjant opciono galiojimo termino jtaka pasirinké€jo opciono vertei pasirinkti trys
terminai: mety, pusmecio ir ketvir¢io. Grafike matyti, kad kuo ilgesnis terminas pasirenkamas, tuo
brangesnis pasirinkéjo opcionas. Verciy skirtumai susilygina tik AAPL akcijos rinkos kainai
tolstant nuo vykdymo kainos (340USD) daugiau nei per 100USD. Tokius rezultatus itakoja laiko
verte. Kuo ilgesnis terminas iki opciono vykdymo datos, tuo didesné laiko verte, todél pasirinkéjo
opcionas brangesnis. Ir atvirksc¢iai, kuo trumpesnis opciono galiojimo terminas, tuo laiko vertés
itaka mazesne, pasirinkéjo opcionas pigesnis.

Pasirinkéjo opciono kainos priklausomybé nuo dieny iki pasirinkimo tarp pirkimo ir

pardavimo opciono pateikta 22 paveiksle. Atlikty skai¢iavimy rezultatai pateikti 10 PRIEDE.
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Pasirinkéjo opciono kainos priklausomybé nuo dieny iki pasirinkimo
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Saltinis: sudaryta autorés
22 pav. Dieny iki pasirinkimo jtaka pasirinkéjo opciono vertei

Analizuojant dieny iki pasirinkimo ijtaka pasirink€jo opciono vertei, pasirinkti trys
laikotarpiai: ménesio (30 dieny), ketvir¢io (91 diena) ir pusmecio (183 dieny). Pasirinkty dieny
skai¢iy lémeé naudojama mety bazé (365 dienos) kompiuteringje programoje OPTION!. Pateiktame
grafike matyti, kad kuo trumpesnis terminas iki pasirinkimo, tuo pasirinkéjo opcionas pigesnis. Tai
lemia laiko verté. Kaip ir anks¢iau nagrinétu atveju, kuo ilgesnis terminas iki pasirinkimo datos, tuo
didesné laiko verté, ir atvirksciai.

Pasirinkéjo opciono kainos priklausomybé nuo individualiai investuotojo pasirenkamos

vykdymo kainos pateikta 23 paveiksle. Atlikty skai¢iavimy rezultatai pateikti 11 PRIEDE.

Pasirinkéjo opciono kainos priklausomybé nuo vykdymo kainos
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Saltinis: sudaryta autorés

23 pav. Vykdymo kainos jtaka pasirinkéjo opciono vertei
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Vykdymo kainos ijtakos pasirinkéjo opciono vertei analizei pasirinktos tokios vykdymo
kainos: 300USD, 340USD ir 380 USD. IS pateikto grafiko galima daryti iSvada, kad kuo mazesné
opciono vykdymo kaina pasirenkama, tuo pigesnis pasirinkéjo opcionas. Vykdymo kainos
did¢jimas paslenka pasirinkéjo opciono simetrijos asi ne tik horizontaliai i desing, bet ir | virsy.
Todél didéjant opciono vykdymo kainai, brangsta pasirinkéjo opcionas. Nagrinéjamu atveju
pasirinkéjo opciono vertés nesusilygina netgi AAPL akcijos rinkos kainai tolstant nuo vykdymo
kainos.

Pasirinkéjo opciono kainos priklausomybé nuo nerizikingos paliikany normos kitimo

pateikta 24 paveiksle. Atlikty skai¢iavimy rezultatai pateikti 12 PRIEDE.

Pasirinkéjo opciono kainos kitimas priklausomai nuo nerizikingos palikany normos
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Saltinis: sudaryta autorés
24 pav. Nerizikingos palikany normos jtaka pasirinkéjo opciono vertei

Nerizikingos paliikany normos jtakos analizei pasirinktos tokios galimos nerizikingos
paliikany normos: 0,28%, 1% ir 2%. Pateiktame grafike matyti, kad nerizikingos paliikany normos
pokyciai turi itin maza jtaka pasirinkéjo opciono vertei. IS nagrinéty keturiy kintamyjy, turinciuy
itakos pasirinkéjo opciono kainai, nerizikinga paltikany norma turi menkiausia itaka. Tai rodo, kad
individualus investuotojas gali nelaukti galimai rinkoje augsianCios ar krisiancios nerizikingos
paliikany normos poky¢iu, nes Sis veiksnys neturi didelés itakos pasirinkéjo opciono kainai.

Pasirinkéjo opciono vertei itaka daranc¢iy kintamyjy analizés rezultatai parodé, kad
maziausiai jtakos turi nerizikingos palikany normos poky¢iai. Stipriausiai pasirinkéjo opciono vertg
veikia investuotojo individualiai pasirenkama opciono vykdymo kaina. Pasirinkéjo opciono
galiojimo terminas ir laikas iki pasirinkimo datos jautriausiai veikia prie opciono vykdymo kainos,
nes biitent tuo momentu nezinoma, ar opcionas bus pirkimo, ar pardavimo. Kadangi opcionas turi
laiko verte, tai kuo ilgesnis pasirinkéjo opciono galiojimo terminas arba kuo vélesné opciono

pasirinkimo data, tuo didesné laiko verté ir brangesnis pasirinkéjo opcionas.
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Apibendrinant atlikta egzotiniy opciony kainos kintamyjy jautrumo tyrima, galima daryti
iSvada, kad egzotiniy opciony kainos funkcija, priklausanti nuo akcijos rinkos kainos kitimo, jgauna
skirtingas formas. Tai priklauso nuo egzotiniy opciony savybiy. Kadangi binarinis pardavimo
opcionas moka fiksuoto dydzio iSmokas akcijos rinkos kainai esant zemesnei uz vykdymo kaina,
pardavimo opciono verté artéja prie iSmokos vertés. Pasirinkéjo opciono kainos funkcija yra
simetriSka vykdymo kainos atzvilgiu: did¢ja akcijos rinkos kainai vir§ijus vykdymo kaina, bei esant
zemesnei uz vykdymo kaing. Atliktu tyrimu atmesta hipotezé, kad visi egzotiniy opciony vertinimo
funkcijos kintamieji turi vienoda poveiki egzotiniy opciony vertei. Nerizikingos palikany normos
poveikis egzotiniams opcionams maziausias, lyginant su kitais egzotiniy opcionu kainos

kintamaisias.
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ISVADOS IR PASIULYMAI

Atlikti teoriniai ir praktiniai tyrimai leido suformuluoti $ias iSvadas ir pasitilymus:

Mokslinés finansy literatiros analizé parodé¢, kad opcionai gali buti naudojami apsidraudimo
nuo rizikos arba spekuliaciniais tikslais. Opciony tipus galima nustatyti pagal opciono vykdymo
laika (europietiski, amerikietiski, bermudy) ar pagal juos sudaranti bazini turta (akcijos, valiuta,
palikany normos, indeksai, prekés, ateities sandoriai). Si standartiniy opciony tipologija
tinkama ir egzotiniams opcionams, kurie nuo standartiniy opciony skiriasi bent viena
charakteristika.

Atlikta egzotiniy opciony klasifikacijy analizé parode, kad lengviausiai pritaikoma yra egzotiniy
opciony klasifikacija, apimanti priklausan¢ius nuo bazinio turto kitimo (Azijos, barjeriniai,
atsizvelgimo, 1Sankstiniai), koreliacinius (apsikeitimo, vaivorykstes, krepSelio) ir kitus
(binariniai, sudétiniai, pasirinkéjo) egzotinius opcionus. Taip pat autoré pasitlé savo sukurta
egzotiniy opciony klasifikacija, kuri priklauso nuo opciono charakteristiky: egzotinio opciono
pagrinda sudaro daugiau nei vienas bazinis turtas (apsikeitimo, vaivorykstés, krepSelio
opciony); galiojimo pradzia nesutampa su dabarties laiku (iSankstiniy opciony); pardavimo
metu nezinoma, ar opcionas bus pirkimo, ar pardavimo (pasirinkéjo opciony), opciono iSmoka
yra fiksuoto dydzio suma arba bazinio turto kaina (binariniy opciony), opciono iSmoka veikia
bazinio turto kainos kitimas (Azijos, barjeriniy, atsizvelgimo, iSankstiniy opciony).

IStyrus ir apibendrinus moksling literatiira nustatyta, kad vertinant opcionus svarbiausia
atsizvelgti 1 opciony vert¢ sudaranCius parametrus: bazinio turto rinkos kaing bei jos
kintamuma, vykdymo kaina, nerizikinga palikany norma, laika iki vykdymo datos ir
dividendus, jei tokie mokami. Siy kintamyjy itaka opciono verte veikia netiesiskai, todél
pirmiausiai reikia atkreipti démesi i tai, kuria kryptimi (did¢jimo ar maz¢jimo) kintamieji
veikia.

[Sanalizavus ir apibendrinus literatiira, galima daryti iSvada, kad graikiSkos raidés parodo
opciony jautruma bazinio turto kainos ir kintamumo pokyc¢iams, laikui iki vykdymo datos,
nerizikingai palikany normai. Opciony graikiSkos raidés yra naudojamos apsisaugojimui nuo
rizikos, kuri kinta bégant laikui ar dél rinkos pokyc¢iy. Svarbiausi rizikos matai yra delta ir
gamma, parodantys opciono kainos jautruma bazinio turto kainos pokyciams. Atlikus
palyginamaja analize paaiskéjo, kad egzotiniy opciony rizikos maty funkciné iSraiSka skiriasi
nuo standartiniy opciony dél specifiniy egzotiniy opciony savybiy.

ISnagrinéjus Black-Scholes, ji dividendiniu pelningumu papildZiusio Merton standartiniy
opciony ikainojimo metodus nustatyta, kad po nedideliy pertvarkymy jie gali biiti naudojami

ikainojant egzotinius opcionus, papildant modelius kiekvienam egzotiniui opcionui biidingomis
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charakteristikomis. Pagrindinis Black-Scholes modelio trikumas tas, kad modelis teorinis,
pritaikytas efektyviai rinkai, kurioje néra arbitrazo galimybés, sandorio kasty ir pan. Be to,
pagal Black-Scholes modelj gali biiti vertinami tik europietiskojo tipo opcionai.

ISsiaiskinta, kad binominis modelis, apskai¢iuojant opciono vertg, gali biiti sudaromas ne tik
vieno laikotarpio, bet ir keliy laikotarpiy, sudarant akcijos kainos dinamikos ir opciono veréiy
medzius. Binominis modelis, turintis dideli Zingsniy skaiciy, konverguoja su Black-Scholes
modeliu.

Atlikta mokslinés literatiiros analiz¢ leido pasitlyti modeli, pagal kuri nuosekliai jvertinami
egzotiniy opciony vertei nustatyti reikalingi parametrai bei atliekama egzotiniy opciony kainai
itakos turin¢iy kintamyjy jautrumo analizé. Atlikus tyrima konstatuota, kad egzotiniy opciony
kainos funkcija, priklausanti nuo akcijos rinkos kainos kitimo, jgauna skirtingas formas. Tai
priklauso nuo egzotiniy opciony savybiy. Kadangi binarinis pardavimo opcionas moka fiksuoto
dydZio iSmokas akcijos rinkos kainai esant Zemesnei uz vykdymo kaing, pardavimo opciono
verté artéja prie iSmokos vertés. Pasirinkéjo opciono kainos funkcija yra simetriska vykdymo
kainos atzvilgiu: didéja akcijos rinkos kainai vir§ijus vykdymo kaina, bei esant Zemesnei uz
vykdymo kaing. Autorés sitlymu, tikslinga egzotiniy opciono vertinima atlikti tik detaliai
iSanalizavus galimas egzotinio opciono iSmokas ir savybes, kurios jtakoja galuting pirkimo
opciono kaina.

Atliktu tyrimu atmesta hipoteze, kad visi egzotiniy opciony vertinimo funkcijos kintamieji turi
vienoda poveiki egzotiniy opciony vertei. Nerizikingos paliikany normos poveikis egzotiniams
opcionams maziausias, lyginant su kitais egzotiniy opciony kainos kintamaisias.

Sitloma atlikta praktini tyrima integruoti i studenty, investuotoju ar kity suinteresuoty finansy
rinky dalyviy Svietimo apie egzotinius opcionus programas. Sudétingi egzotiniy opciony
vertinimo metodai, kurie sunkiau suvokiami neturint giliy matematiniy ziniy, netrukdo naudoti
egzotiniy opciony, jei suvokiamos pagrindinés egzotiniy opciony savybés ir ju kintamyju itaka

galutinei egzotinio opciono vertei. Sudétingus skai¢iavimus palengvina kompiuteriné technika.
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SANTRAUKA

RAKTINIAI ZODZIALI: egzotiniai opcionai, graikiskos raidés, Black-Scholes modelis, egzotiniy

opciony vertinimas.

Finansy inZinerijos déka buvo sukurti egzotiniai opcionai, kurie patraukliis investuotojams
dél didesnio nei standartiniai opcionai pelningumo ir nestandartizacijos. Pastaraisiais metais
padidéjo uzbirzingje rinkoje prekiaujamy egzotiniy opciony likvidumas, dél ko investuotojams jie
tapo dar patrauklesni. Finansy institucijos, norédamos pasiiilyti investuotojams geriausiai juy
lukes€ius atitinkan¢ius finansinius instrumentus, konkuruoja tarpusavyje dél nauju egzotiniy
opciony kirimo. Egzotiniai opcionai gali biiti kuriami ne tik akcijy, indeksy, palikany normy ar
valiuty pagrindu, bet netgi realiai neegzistuojanc¢io turto pagrindu. D¢l tokios egzotiniy opcionuy
tvairovés kyla egzotiniy opciony vertinimo problema.

Darbo objektas — egzotiniai opcionai kaip kintamos vertés iSvestinés finansinés priemonés.

Darbo tikslas — iSnagrinéjus egzotiniy opciony savybes ir ikainojimo metodus, suformuoti
modeli egzotiniy opciony vertinimui ir atlikti modelio parametry jautrumo analizg.

Mokslinés finansy literatiiros analizé parod¢, kad opcionai gali buti naudojami apsidraudimo
nuo rizikos arba spekuliaciniais tikslais. ISnagrinéjusi opciony savybes ir egzotiniy opcionuy
klasifikacijas, autoré pasiiilé savo sukurta egzotiniy opcionu klasifikacija, kuri priklauso nuo
opciono charakteristiky. ISnagrinéjus moksling literatiira nustatyta, kad vertinant opcionus
svarbiausia atsizvelgti | opciony verte sudarancius parametrus: bazinio turto rinkos kaing bei jos
kintamuma, vykdymo kaina, nerizikinga paliikany norma, laika iki vykdymo datos ir dividendus, jei
tokie mokami. Atlikus palyginamaja analizg paaiskéjo, kad egzotiniy opciony rizikos maty, kuriuos
parodo graikiskos raidés, funkciné iSraiSka skiriasi nuo standartiniy opciony dél specifiniy egzotiniu
opciony savybiy. ISnagrinéjus Black-Scholes, ji dividendiniu pelningumu papildZiusio Merton
standartiniy opciony ikainojimo metodus nustatyta, kad po nedideliy pertvarkymy jie gali buti
naudojami ikainojant egzotinius opcionus, papildant modelius kiekvienam egzotiniui opcionui
biidingomis charakteristikomis. Binominis modelis, turintis dideli Zingsniy skai¢iy, konverguoja su
Black-Scholes modeliu.

Atlikta mokslinés literatiiros analizé leido pasitlyti modelj, pagal kurj nuosekliai jvertinami
egzotiniy opciony vertei nustatyti reikalingi parametrai bei atliekama egzotiniy opciony kainai
itakos turinciy kintamyjy jautrumo analizé. Atlikus tyrima konstatuota, kad egzotiniy opciony
kainos funkcija, priklausanti nuo akcijos rinkos kainos kitimo, jgauna skirtingas formas. Tai

priklauso nuo egzotiniy opciony savybiy.

48
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Kaunas: Kaunas Faculty of Humanities, Vilnius University. 54 p.

SUMMARY

KEYWORDS: exotic options, greeks, Black-Scholes model, valuation of exotic options

Financial engineering have created exotic options that are more attractive to investors for
more profitability than plain-vanilla options and non-standartization. Recently years have grown
liquidity on OTC tradable options, and they became even more attractive for investors. Financial
institutions compete for new exotic option creation, because they want to offer investors the best
financial instruments for their expectations. Exotic options could be created not only on stocks,
index, interest rates or currency bases, but even on not real-existed asset. There exists a problem of
exotic options valuation, because there are a big variety of exotic options.

The object of the study — exotic options as variable value derivatives.

The purpose of the study — after analyse of characteristics and pricing methods of options,
create a model for exotic options evaluation and make model parameters sensitivity analysis.

The findings of the scholar finance literature pointed, that options could be used for hedging
from risks or speculation. After analysis of options characteristics and exotic options classifications,
authoress offer new exotic options classification, which depends on option characteristics. To
summarize of scolar literature pointed, that the most important for valuing options is their
parameters: strike price, underlying spot price and volatility, risk free rate, maturity and, if it is,
dividens. After comparable analysis it emerged, that exotic options greeks functions differs from
plain-vanilla options because of specific characteristics of exotic options. Black-Scholes and
Merton option pricing models analysis pointed, that after modifications their could be used to value
exotic options, added to models exotic options characteristics. Binomial model reproduce the
Black-Scholes model in the limit.

The study of scholar literature made a possibility to create a model for exotic options
valuation parameters and their sensitivities analysis. After research stated, that exotic options price
function, which is dependend from stock market price, assumed different shapes. That depends

from exotic option characteristics.
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1 PRIEDAS. Binarinio pardavimo opciono kaina ir graikiskos raidés
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2 PRIEDAS. Pasirinkéjo opciono kaina ir graikiskos raidés
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3 PRIEDAS. AAPL akcijos statistinio tyrimo skai¢iavimai

AAPL
Data Uzdarymo kaina ARi (ARi-vid(AR))* | (ARi-vid(AR))?

2010.03.01 208,99

2010.03.02 208,85 -0,000670 -0,002753 0,00000758
2010.03.03 209,33 0,002296 0,000213 0,00000005
2010.03.04 210,71 0,006571 0,004488 0,00002015
2010.03.05 218,95 0,038361 0,036278 0,00131611
2010.03.08 219,08 0,000594 -0,001489 0,00000222
2010.03.09 223,02 0,017824 0,015742 0,00024781
2010.03.10 224,84 0,008128 0,006045 0,00003654
2010.03.11 225,50 0,002931 0,000849 0,00000072
2010.03.12 226,60 0,004866 0,002784 0,00000775
2010.03.15 223,84 -0,012255 -0,014337 0,00020556
2010.03.16 224,45 0,002721 0,000639 0,00000041
2010.03.17 224,12 -0,001471 -0,003554 0,00001263
2010.03.18 224,65 0,002362 0,000280 0,00000008
2010.03.19 22225 -0,010741 -0,012823 0,00016443
2010.03.22 224,75 0,011186 0,009103 0,00008287
2010.03.23 228,36 0,015935 0,013852 0,00019188
2010.03.24 229,37 0,004413 0,002331 0,00000543
2010.03.25 226,65 -0,011929 -0,014012 0,00019633
2010.03.26 230,90 0,018578 0,016495 0,00027209
2010.03.29 232,39 0,006432 0,004350 0,00001892
2010.03.30 235,85 0,014779 0,012697 0,00016120
2010.03.31 235,00 -0,003610 -0,005693 0,00003241
2010.04.01 235,97 0,004119 0,002037 0,00000415
2010.04.05 238,49 0,010623 0,008540 0,00007294
2010.04.06 239,54 0,004393 0,002311 0,00000534
2010.04.07 240,60 0,004415 0,002333 0,00000544
2010.04.08 239,95 -0,002705 -0,004788 0,00002292
2010.04.09 241,79 0,007639 0,005557 0,00003088
2010.04.12 242,29 0,002066 -0,000017 0,00000000
2010.04.13 242,43 0,000578 20,001505 0,00000226
2010.04.14 245,69 0,013358 0,011275 0,00012713
2010.04.15 248,92 0,013061 0,010979 0,00012053
2010.04.16 247,40 20,006125 -0,008208 0,00006736
2010.04.19 247,07 20,001335 20,003417 0,00001168
2010.04.20 244,59 -0,010088 0,012171 0,00014813
2010.04.21 259,22 0,058094 0,056011 0,00313727
2010.04.22 266,47 0,027585 0,025502 0,00065036
2010.04.23 270,83 0,016230 0,014147 0,00020014
2010.04.26 269,50 20,004923 ~0,007005 0,00004908
2010.04.27 262,04 20,028071 20,030154 0,00090924
2010.04.28 261,60 -0,001681 -0,003763 0,00001416
2010.04.29 268,64 0,026556 0,024473 0,00059893
2010.04.30 261,09 20,028507 20,030589 0,00093572
2010.05.03 266,35 0,019946 0,017864 0,00031911
2010.05.04 258,68 20,029219 20,031302 0,00097981
2010.05.05 255,99 20,010453 20,012536 0,00015715
2010.05.06 246,25 20,038791 20,040874 0,00167065
2010.05.07 235,86 20,043109 20,045191 0,00204226
2010.05.10 253,99 0,074056 0,071974 0,00518026
2010.05.11 256,52 0,009912 0,007829 0,00006130
2010.05.12 262,09 0,021481 0,019399 0,00037632
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3 PRIEDAS. AAPL akcijos statistinio tyrimo skai¢iavimai (tgsinys)

AAPL
Data Uzdarymo kaina ARi (ARi-vid(AR))* | (ARi-vid(AR))?
2010.05.13 258,36 -0,014334 -0,016416 0,00026950
2010.05.14 253,82 -0,017729 -0,019811 0,00039248
2010.05.17 254,22 0,001575 -0,000508 0,00000026
2010.05.18 252,36 -0,007343 -0,009426 0,00008885
2010.05.19 248,34 -0,016058 -0,018140 0,00032907
2010.05.20 237,76 -0,043537 -0,045619 0,00208114
2010.05.21 242,32 0,018997 0,016915 0,00028612
2010.05.24 246,76 0,018157 0,016075 0,00025839
2010.05.25 245,22 -0,006260 -0,008343 0,00006960
2010.05.26 244,11 -0,004537 -0,006619 0,00004381
2010.05.27 253,35 0,037153 0,035071 0,00122994
2010.05.28 256,38 0,013837 0,011755 0,00013817
2010.06.01 260,83 0,015260 0,013177 0,00017364
2010.06.02 263,95 0,011891 0,009808 0,00009620
2010.06.03 263,12 -0,003149 -0,005232 0,00002737
2010.06.04 255,96 -0,027589 -0,029671 0,00088040
2010.06.07 250,94 -0,019807 -0,021890 0,00047916
2010.06.08 249,33 -0,006437 -0,008519 0,00007257
2010.06.09 243,20 -0,024893 -0,026976 0,00072768
2010.06.10 250,51 0,029615 0,027532 0,00075802
2010.06.11 253,51 0,011904 0,009822 0,00009647
2010.06.14 254,28 0,003033 0,000950 0,00000090
2010.06.15 259,69 0,021053 0,018970 0,00035987
2010.06.16 267,25 0,028696 0,026613 0,00070828
2010.06.17 271,87 0,017139 0,015057 0,00022671
2010.06.18 274,07 0,008060 0,005977 0,00003573
2010.06.21 270,17 -0,014332 -0,016415 0,00026944
2010.06.22 273,85 0,013529 0,011447 0,00013103
2010.06.23 270,97 -0,010572 -0,012655 0,00016015
2010.06.24 269,00 -0,007297 -0,009379 0,00008797
2010.06.25 266,70 -0,008587 -0,010669 0,00011384
2010.06.28 268,30 0,005981 0,003899 0,00001520
2010.06.29 256,17 -0,046264 -0,048347 0,00233742
2010.06.30 251,53 -0,018279 -0,020361 0,00041459
2010.07.01 248,48 -0,012200 -0,014282 0,00020399
2010.07.02 246,94 -0,006217 -0,008299 0,00006888
2010.07.06 248,63 0,006820 0,004738 0,00002245
2010.07.07 258,67 0,039587 0,037505 0,00140661
2010.07.08 258,09 -0,002245 -0,004327 0,00001872
2010.07.09 259,62 0,005911 0,003828 0,00001466
2010.07.12 257,29 -0,009015 -0,011098 0,00012316
2010.07.13 251,80 -0,021569 -0,023651 0,00055938
2010.07.14 252,73 0,003687 0,001604 0,00000257
2010.07.15 251,45 -0,005078 -0,007160 0,00005127
2010.07.16 249,90 -0,006183 -0,008266 0,00006832
2010.07.19 245,58 -0,017438 -0,019521 0,00038105
2010.07.20 251,89 0,025370 0,023287 0,00054230
2010.07.21 254,24 0,009286 0,007204 0,00005189
2010.07.22 259,02 0,018627 0,016544 0,00027371
2010.07.23 259,94 0,003546 0,001463 0,00000214
2010.07.26 259,28 -0,002542 -0,004625 0,00002139
2010.07.27 264,08 0,018344 0,016261 0,00026442
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3 PRIEDAS. AAPL akcijos statistinio tyrimo skai¢iavimai (tgsinys)

AAPL

Data . . . .. - 2
Uzdarymo kaina ARi (ARi-vid(AR))* | (ARi-vid(AR))

2010.07.28 260,96 -0,011885 -0,013967 0,00019509
2010.07.29 258,11 -0,010981 -0,013064 0,00017066
2010.07.30 257,25 -0,003337 -0,005420 0,00002938
2010.08.02 261,85 0,017723 0,015641 0,00024464
2010.08.03 261,93 0,000305 -0,001777 0,00000316
2010.08.04 262,98 0,004001 0,001918 0,00000368
2010.08.05 261,70 -0,004879 -0,006962 0,00004846
2010.08.06 260,09 -0,006171 -0,008254 0,00006812
2010.08.09 261,75 0,006362 0,004280 0,00001832
2010.08.10 259,41 -0,008980 -0,011062 0,00012238
2010.08.11 250,19 -0,036189 -0,038272 0,00146472
2010.08.12 251,79 0,006375 0,004292 0,00001842
2010.08.13 249,10 -0,010741 -0,012823 0,00016444
2010.08.16 247,64 -0,005878 -0,007961 0,00006337
2010.08.17 251,97 0,017334 0,015252 0,00023261
2010.08.18 253,07 0,004356 0,002274 0,00000517
2010.08.19 249,88 -0,012685 -0,014768 0,00021809
2010.08.20 249,64 -0,000961 -0,003043 0,00000926
2010.08.23 245,80 -0,015502 -0,017584 0,00030920
2010.08.24 239,93 -0,024171 -0,026253 0,00068924
2010.08.25 242,89 0,012261 0,010179 0,00010361
2010.08.26 240,28 -0,010804 -0,012886 0,00016605
2010.08.27 241,62 0,005561 0,003479 0,00001210
2010.08.30 242,50 0,003635 0,001553 0,00000241
2010.08.31 243,10 0,002471 0,000389 0,00000015
2010.09.01 250,33 0,029307 0,027225 0,00074119
2010.09.02 252,17 0,007323 0,005241 0,00002747
2010.09.03 258,77 0,025836 0,023754 0,00056424
2010.09.07 257,81 -0,003717 -0,005799 0,00003363
2010.09.08 262,92 0,019627 0,017544 0,00030781
2010.09.09 263,07 0,000570 -0,001512 0,00000229
2010.09.10 263,41 0,001292 -0,000791 0,00000063
2010.09.13 267,04 0,013687 0,011604 0,00013466
2010.09.14 268,06 0,003812 0,001730 0,00000299
2010.09.15 270,22 0,008026 0,005943 0,00003532
2010.09.16 276,57 0,023228 0,021145 0,00044711
2010.09.17 275,37 -0,004348 -0,006431 0,00004135
2010.09.20 283,23 0,028144 0,026061 0,00067919
2010.09.21 283,77 0,001905 -0,000178 0,00000003
2010.09.22 287,75 0,013928 0,011846 0,00014032
2010.09.23 288,92 0,004058 0,001975 0,00000390
2010.09.24 292,32 0,011699 0,009617 0,00009248
2010.09.27 291,16 -0,003976 -0,006059 0,00003671
2010.09.28 286,86 -0,014879 -0,016961 0,00028768
2010.09.29 287,37 0,001776 -0,000306 0,00000009
2010.09.30 283,75 -0,012677 -0,014759 0,00021784
2010.10.01 282,52 -0,004344 -0,006427 0,00004130
2010.10.04 278,64 -0,013829 -0,015911 0,00025317
2010.10.05 288,94 0,036298 0,034216 0,00117073
2010.10.06 289,19 0,000865 -0,001218 0,00000148
2010.10.07 289,22 0,000104 -0,001979 0,00000392
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3 PRIEDAS. AAPL akcijos statistinio tyrimo skai¢iavimai (tgsinys)

AAPL

Data . . . .. - 2
Uzdarymo kaina ARi (ARi-vid(AR))* | (ARi-vid(AR))

2010.10.08 294,07 0,016630 0,014548 0,00021164
2010.10.11 295,36 0,004377 0,002295 0,00000527
2010.10.12 298,54 0,010709 0,008627 0,00007442
2010.10.13 300,14 0,005345 0,003263 0,00001064
2010.10.14 302,31 0,007204 0,005122 0,00002623
2010.10.15 314,74 0,040294 0,038211 0,00146012
2010.10.18 318,00 0,010304 0,008222 0,00006760
2010.10.19 309,49 -0,027126 -0,029208 0,00085311
2010.10.20 310,53 0,003355 0,001272 0,00000162
2010.10.21 309,52 -0,003258 -0,005340 0,00002852
2010.10.22 307,47 -0,006645 -0,008728 0,00007617
2010.10.25 308,84 0,004446 0,002363 0,00000559
2010.10.26 308,05 -0,002561 -0,004644 0,00002156
2010.10.27 307,83 -0,000714 -0,002797 0,00000782
2010.10.28 305,24 -0,008449 -0,010532 0,00011092
2010.10.29 300,98 -0,014055 -0,016137 0,00026040
2010.11.01 304,18 0,010576 0,008493 0,00007214
2010.11.02 309,36 0,016886 0,014804 0,00021915
2010.11.03 312,80 0,011058 0,008976 0,00008057
2010.11.04 318,27 0,017336 0,015254 0,00023267
2010.11.05 317,13 -0,003588 -0,005671 0,00003216
2010.11.08 318,62 0,004687 0,002605 0,00000679
2010.11.09 316,08 -0,008004 -0,010086 0,00010173
2010.11.10 318,03 0,006150 0,004068 0,00001655
2010.11.11 316,65 -0,004349 -0,006431 0,00004136
2010.11.12 308,03 -0,027600 -0,029682 0,00088104
2010.11.15 307,04 -0,003219 -0,005302 0,00002811
2010.11.16 301,59 -0,017910 -0,019992 0,00039968
2010.11.17 300,50 -0,003621 -0,005703 0,00003253
2010.11.18 308,43 0,026047 0,023965 0,00057431
2010.11.19 306,73 -0,005527 -0,007609 0,00005790
2010.11.22 313,36 0,021385 0,019302 0,00037258
2010.11.23 308,73 -0,014886 -0,016968 0,00028791
2010.11.24 314,80 0,019470 0,017388 0,00030234
2010.11.26 315,00 0,000635 -0,001447 0,00000209
2010.11.29 316,87 0,005919 0,003837 0,00001472
2010.11.30 311,15 -0,018216 -0,020299 0,00041205
2010.12.01 316,40 0,016732 0,014650 0,00021461
2010.12.02 318,15 0,005516 0,003433 0,00001179
2010.12.03 317,44 -0,002234 -0,004317 0,00001863
2010.12.06 320,15 0,008501 0,006418 0,00004120
2010.12.07 318,21 -0,006078 -0,008161 0,00006659
2010.12.08 321,01 0,008761 0,006678 0,00004460
2010.12.09 319,76 -0,003902 -0,005984 0,00003581
2010.12.10 320,56 0,002499 0,000416 0,00000017
2010.12.13 321,67 0,003457 0,001374 0,00000189
2010.12.14 320,29 -0,004299 -0,006382 0,00004073
2010.12.15 320,36 0,000219 -0,001864 0,00000347
2010.12.16 321,25 0,002774 0,000692 0,00000048
2010.12.17 320,61 -0,001994 -0,004077 0,00001662
2010.12.20 322,21 0,004978 0,002896 0,00000838
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3 PRIEDAS. AAPL akcijos statistinio tyrimo skai¢iavimai (tgsinys)

AAPL
Data . . . .. - 2
Uzdarymo kaina ARi (ARi-vid(AR))* | (ARi-vid(AR))
2010.12.21 324,20 0,006157 0,004075 0,00001660
2010.12.22 325,16 0,002957 0,000874 0,00000076
2010.12.23 323,60 -0,004809 -0,006892 0,00004749
2010.12.27 324,68 0,003332 0,001249 0,00000156
2010.12.28 325,47 0,002430 0,000348 0,00000012
2010.12.29 325,29 -0,000553 -0,002636 0,00000695
2010.12.30 323,66 -0,005024 -0,007106 0,00005049
2010.12.31 322,56 -0,003404 -0,005487 0,00003011
2011.01.03 329,57 0,021500 0,019417 0,00037703
2011.01.04 331,29 0,005205 0,003123 0,00000975
2011.01.05 334,00 0,008147 0,006064 0,00003678
2011.01.06 333,73 -0,000809 -0,002891 0,00000836
2011.01.07 336,12 0,007136 0,005054 0,00002554
2011.01.10 342,45 0,018657 0,016575 0,00027473
2011.01.11 341,64 -0,002368 -0,004451 0,00001981
2011.01.12 344,42 0,008104 0,006022 0,00003626
2011.01.13 345,68 0,003652 0,001569 0,00000246
2011.01.14 348,48 0,008067 0,005985 0,00003582
2011.01.18 340,65 -0,022725 -0,024808 0,00061542
2011.01.19 338,84 -0,005328 -0,007410 0,00005491
2011.01.20 332,68 -0,018347 -0,020429 0,00041736
2011.01.21 326,72 -0,018078 -0,020160 0,00040642
2011.01.24 337,45 0,032314 0,030231 0,00091394
2011.01.25 341,40 0,011637 0,009555 0,00009130
2011.01.26 343,85 0,007151 0,005068 0,00002569
2011.01.27 343,21 -0,001863 -0,003945 0,00001557
2011.01.28 336,10 -0,020934 -0,023016 0,00052975
2011.01.31 339,32 0,009535 0,007452 0,00005554
2011.02.01 345,03 0,016688 0,014605 0,00021332
2011.02.02 344,32 -0,002060 -0,004142 0,00001716
2011.02.03 343,44 -0,002559 -0,004641 0,00002154
2011.02.04 346,50 0,008870 0,006788 0,00004608
2011.02.07 351,88 0,015407 0,013325 0,00017755
2011.02.08 355,20 0,009391 0,007308 0,00005341
2011.02.09 358,16 0,008299 0,006216 0,00003864
2011.02.10 354,54 -0,010159 -0,012241 0,00014984
2011.02.11 356,85 0,006494 0,004412 0,00001946
2011.02.14 359,18 0,006508 0,004426 0,00001959
2011.02.15 359,90 0,002003 -0,000080 0,00000001
2011.02.16 363,13 0,008935 0,006852 0,00004695
2011.02.17 358,30 -0,013390 -0,015473 0,00023941
2011.02.18 350,56 -0,021839 -0,023921 0,00057222
2011.02.22 338,61 -0,034683 -0,036765 0,00135169
2011.02.23 342,62 0,011773 0,009691 0,00009391
2011.02.24 342,88 0,000759 -0,001324 0,00000175
2011.02.25 348,16 0,015282 0,013199 0,00017422
2011.02.28 353,21 0,014401 0,012318 0,00015174

* vid(AR)=0,002082

Saltinis: sudaryta autorés pagal http:/finance.yahoo.com/q/hp?s=AAPL+Historical+Prices
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4 PRIEDAS. JAYV iZdo vekseliy palikany normos 2011 m.
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Discount

Saltinis: http://www.treasurydirect.cov/RI/OFBills

Investment

Price
Per $100
99,99230568
99.9873261
99944389
99995111
99.987361
99.934278
99715889
99.995500
99974722
299.914056
99.994167
99.991444
99973386
99924167
99,995333
Q99T TZ50
Q99931730
99,9945568
99972194
99921639
99737111
99,9289500
99,982386
99,963347
99.914056
S99,9232926
Q99290867
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Q99921639
QA2 EE
99.9ET1L3E9
99916583
99,989500
99962083
99911522
99691611
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F12TI53P4
Q12TISVER
Q12TIS2HE
F12TITIMIL
FLZTIT3IHZ
Q12TASZM0
QIZTITHZZ
Q127333
Q12TIS2ZM2
Q12TI52R1
FLE2TIT2W0
Q12TISEFT
Q1273524
QIETITEVE
FLZ2TIE3ED
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Q1275214
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Q1275364
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F1E2TIT2GS
Q12TISZR1
Q12TISIES
Q1E2TITWIS
Q12720
Q12735301
Q1ETR53CE
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5 PRIEDAS. Binarinio pardavimo opciono verté, kintant opciono galiojimo terminui

. . . Binarinio pardavimo opciono kaina, kai:
AAPL akeijos rinkos kaina T _metai | T pusmetis T_ketvirtis
116,74 0,9972 0,9986 0,9993
146,11 0,9969 0,9986 0,9993
165,53 0,9957 0,9986 0,9993
171,32 0,9949 0,9986 0,9993
174,89 0,9943 0,9985 0,9993
178,86 0,9934 0,9985 0,9993
182,96 0,9922 0,9984 0,9993
200,65 0,9836 0,9974 0,9993
210,86 0,9751 0,9957 0,9992
218,16 0,9669 0,9935 0,9991
219,64 0,9651 0,9930 0,9991
223,59 0,9596 0,9911 0,9989
224,94 0,9576 0,9904 0,9989
228,39 0,9522 0,9883 0,9986
232,89 0,9443 0,9849 0,9982
235,62 0,9392 0,9824 0,9978
237,51 0,9354 0,9805 0,9975
244,53 0,9200 0,9719 0,9955
247,55 0,9127 0,9674 0,9943
252,07 0,9011 0,9595 0,9918
258,64 0,8825 0,9456 0,9864
274,74 0,8293 0,8980 0,9592
274,83 0,8290 0,8977 0,9589
277,01 0,8210 0,8896 0,9532
282,96 0,7983 0,8657 0,9344
286,13 0,7858 0,8518 0,9225
286,47 0,7844 0,8502 0,9211
288,08 0,7779 0,8429 0,9144
290,04 0,7699 0,8336 0,9057
294,21 0,7524 0,8129 0,8854
294,30 0,7521 0,8125 0,8849
295,55 0,7468 0,8060 0,8783
296,21 0,7439 0,8026 0,8747
298,31 0,7349 0,7915 0,8628
306,51 0,6987 0,7453 0,8101
310,78 0,6794 0,7199 0,7790
317,30 0,6496 0,6795 0,7272
331,32 0,5845 0,5887 0,6032
338,95 0,5491 0,5385 0,5323
343,73 0,5271 0,5073 0,4880
34591 0,5171 0,4931 0,4681
353,75 0,4817 0,4432 0,3982
362,28 0,4443 0,3911 0,3275
375,09 0,3906 0,3187 0,2350
387,84 0,3409 0,2551 0,1616
403,55 0,2852 0,1891 0,0963
413,38 0,2537 0,1547 0,0676
433,15 0,1982 0,1005 0,0311
452,35 0,1539 0,0640 0,0136
475,06 0,1124 0,0362 0,0047

Saltinis: sudaryta autorés
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6 PRIEDAS. Binarinio pardavimo opciono verté, kintant iSmokos dydZiui

. . . Binarinio pardavimo opciono kaina, kai:
AAPL akcijos rinkos kaina Q=0,5USD Q=1USD Q=1,5USD
116,74 0,4986 0,9972 1,4958
146,11 0,4985 0,9969 1,4954
165,53 0,4979 0,9957 1,4936
171,32 0,4975 0,9949 1,4924
174,89 0,4971 0,9943 1,4914
178,86 0,4967 0,9934 1,4900
182,96 0,4961 0,9922 1,4883
200,65 0,4918 0,9836 1,4754
210,86 0,4875 0,9751 1,4626
218,16 0,4835 0,9669 1,4504
219,64 0,4825 0,9651 1,4476
223,59 0,4798 0,9596 1,4394
224,94 0,4788 0,9576 1,4364
228,39 0,4761 0,9522 1,4283
232,89 0,4722 0,9443 1,4165
235,62 0,4696 0,9392 1,4088
237,51 0,4677 0,9354 1,4031
244,53 0,4600 0,9200 1,3800
247,55 0,4564 0,9127 1,3691
252,07 0,4505 0,9011 1,3516
258,64 0,4413 0,8825 1,3238
274,74 0,4146 0,8293 1,2439
274,83 0,4145 0,8290 1,2435
277,01 0,4105 0,8210 1,2315
282,96 0,3992 0,7983 1,1975
286,13 0,3929 0,7858 1,1787
286,47 0,3922 0,7844 1,1766
288,08 0,3889 0,7779 1,1668
290,04 0,3849 0,7699 1,1548
294,21 0,3762 0,7524 1,1287
294,30 0,3760 0,7521 1,1281
295,55 0,3734 0,7468 1,1201
296,21 0,3720 0,7439 1,1159
298,31 0,3674 0,7349 1,1023
306,51 0,3494 0,6987 1,0481
310,78 0,3397 0,6794 1,0192
317,30 0,3248 0,6496 0,9744
331,32 0,2922 0,5845 0,8767
338,95 0,2745 0,5491 0,8236
343,73 0,2635 0,5271 0,7906
34591 0,2585 0,5171 0,7756
353,75 0,2409 0,4817 0,7226
362,28 0,2221 0,4443 0,6664
375,09 0,1953 0,3906 0,5859
387,84 0,1704 0,3409 0,5113
403,55 0,1426 0,2852 0,4278
413,38 0,1269 0,2537 0,3806
433,15 0,0991 0,1982 0,2973
452,35 0,0769 0,1539 0,2308
475,06 0,0562 0,1124 0,1685

Saltinis: sudaryta autorés

65



7 PRIEDAS. Binarinio pardavimo opciono verté, kintant opciono vykdymo kainai

. . . Binarinio pardavimo opciono kaina, kai:
AAPL akcijos rinkos kaina X=300USD | X=340USD | X=380USD
116,74 0,9971 0,9972 0,9972
146,11 0,9957 0,9969 0,9972
165,53 0,9906 0,9957 0,9969
171,32 0,9875 0,9949 0,9967
174,89 0,9852 0,9943 0,9965
178,86 0,9821 0,9934 0,9963
182,96 0,9784 0,9922 0,9959
200,65 0,9538 0,9836 0,9932
210,86 0,9324 0,9751 0,9901
218,16 0,9135 0,9669 0,9870
219,64 0,9093 0,9651 0,9862
223,59 0,8975 0,9596 0,9840
224,94 0,8932 0,9576 0,9832
228,39 0,8819 0,9522 0,9809
232,89 0,8662 0,9443 0,9775
235,62 0,8561 0,9392 0,9751
237,51 0,8489 0,9354 0,9734
244,53 0,8205 0,9200 0,9661
247,55 0,8076 0,9127 0,9626
252,07 0,7876 0,9011 0,9567
258,64 0,7570 0,8825 0,9470
274,74 0,6768 0,8293 0,9170
274,83 0,6763 0,8290 0,9168
277,01 0,6650 0,8210 0,9120
282,96 0,6339 0,7983 0,8981
286,13 0,6172 0,7858 0,8902
286,47 0,6154 0,7844 0,8893
288,08 0,6069 0,7779 0,8851
290,04 0,5966 0,7699 0,8799
294,21 0,5746 0,7524 0,8684
294,30 0,5741 0,7521 0,8681
295,55 0,5676 0,7468 0,8646
296,21 0,5641 0,7439 0,8627
298,31 0,5531 0,7349 0,8565
306,51 0,5104 0,6987 0,8311
310,78 0,4886 0,6794 0,8170
317,30 0,4559 0,6496 0,7946
331,32 0,3890 0,5845 0,7429
338,95 0,3549 0,5491 0,7132
343,73 0,3344 0,5271 0,6941
34591 0,3254 0,5171 0,6853
353,75 0,2941 0,4817 0,6532
362,28 0,2624 0,4443 0,6179
375,09 0,2196 0,3906 0,5645
387,84 0,1824 0,3409 0,5121
403,55 0,1438 0,2852 0,4495
413,38 0,1232 0,2537 0,4121
433,15 0,0894 0,1982 0,3419
452,35 0,0647 0,1539 0,2813
475,06 0,0436 0,1124 0,2197

Saltinis: sudaryta autorés
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8 PRIEDAS. Binarinio pardavimo opciono verté, kintant nerizikingai palukany normai

. . . Binarinio pardavimo opciono kaina, kai:
AAPL akcijos rinkos kaina =0.28% —1% —2%
116,74 0,9972 0,9900 0,9802
146,11 0,9969 0,9898 0,9799
165,53 0,9957 0,9884 0,9784
171,32 0,9949 0,9876 0,9774
174,89 0,9943 0,9869 0,9766
178,86 0,9934 0,9859 0,9756
182,96 0,9922 0,9846 0,9742
200,65 0,9836 0,9755 0,9643
210,86 0,9751 0,9666 0,9547
218,16 0,9669 0,9580 0,9455
219,64 0,9651 0,9560 0,9435
223,59 0,9596 0,9503 0,9374
224,94 0,9576 0,9483 0,9352
228,39 0,9522 0,9426 0,9292
232,89 0,9443 0,9344 0,9206
235,62 0,9392 0,9291 0,9150
237,51 0,9354 0,9252 0,9108
244,53 0,9200 0,9092 0,8942
247,55 0,9127 0,9017 0,8863
252,07 0,9011 0,8897 0,8738
258,64 0,8825 0,8706 0,8539
274,74 0,8293 0,8161 0,7978
274,83 0,8290 0,8158 0,7974
277,01 0,8210 0,8077 0,7891
282,96 0,7983 0,7846 0,7655
286,13 0,7858 0,7718 0,7525
286,47 0,7844 0,7705 0,7510
288,08 0,7779 0,7639 0,7443
290,04 0,7699 0,7557 0,7360
294,21 0,7524 0,7381 0,7181
294,30 0,7521 0,7377 0,7177
295,55 0,7468 0,7323 0,7122
296,21 0,7439 0,7294 0,7093
298,31 0,7349 0,7203 0,7001
306,51 0,6987 0,6838 0,6632
310,78 0,6794 0,6644 0,6436
317,30 0,6496 0,6344 0,6134
331,32 0,5845 0,5692 0,5482
338,95 0,5491 0,5339 0,5131
343,73 0,5271 0,5120 0,4914
34591 0,5171 0,5021 0,4816
353,75 0,4817 0,4670 0,4469
362,28 0,4443 0,4299 0,4104
375,09 0,3906 0,3770 0,3585
387,84 0,3409 0,3281 0,3108
403,55 0,2852 0,2736 0,2580
413,38 0,2537 0,2429 0,2284
433,15 0,1982 0,1890 0,1767
452,35 0,1539 0,1462 0,1359
475,06 0,1124 0,1062 0,0982

Saltinis: sudaryta autorés



9 PRIEDAS. Pasirinkéjo opciono verté, kintant opciono galiojimo terminui

. . . Pasirinkéjo opciono kaina, kai:
AAPL akeijos rinkos kaina T _metai | T pusmetis | T ketvirtis

116,74 222,31 222,78 223,02
146,11 192,95 193,41 193,65
165,53 173,56 173,99 174,23
171,32 167,79 168,20 168,44
174,89 164,24 164,63 164,87
178,86 160,30 160,66 160,90
182,96 156,24 156,57 156,80
200,65 138,84 138,89 139,11
210,86 128,96 128,72 128,90
218,16 121,99 121,47 121,60
219,64 120,59 120,00 120,13
223,59 116,88 116,09 116,18
224,94 115,61 114,76 114,83
228,39 112,41 111,36 111,38
232,89 108,27 106,95 106,89
235,62 105,78 104,28 104,16
237,51 104,08 102,44 102,28
244,53 97,83 95,66 95,28
247,55 95,19 92,77 92,28
252,07 91,29 88,48 87,80
258,64 85,77 82,34 81,32
274,74 72,97 67,93 65,76
274,83 72,91 67,85 65,67
277,01 71,26 65,98 63,62
282,96 66,91 61,02 58,11

286,13 64,67 58,46 55,25
286,47 64,43 58,19 54,94
288,08 63,32 56,91 53,52
290,04 61,99 55,39 51,80
294,21 59,25 52,25 48,25
294,30 59,19 52,18 48,17
295,55 58,39 51,27 47,14
296,21 57,98 50,79 46,60
298,31 56,68 49,30 44,90
306,51 52,04 43,95 38,78
310,78 49,93 41,51 35,96
317,30 47,21 38,34 32,27
331,32 43,89 34,28 27,42
338,95 43,76 33,90 26,81

343,73 44,29 34,33 27,19
34591 44,69 34,70 27,55
353,75 46,88 36,85 29,79
362,28 50,44 40,50 33,71

375,09 57,59 48,02 41,86
387,84 66,19 57,19 51,86
403,55 78,03 69,93 65,70
413,38 85,91 78,43 74,85
433,15 102,55 96,33 93,88
452,35 119,47 114,42 112,78
475,06 140,23 136,36 135,36

Saltinis: sudaryta autorés
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10 PRIEDAS. Pasirinkéjo opciono verté, kintant terminui iki pasirinkimo

.. . . Pasirinkéjo opciono kaina, kai:
AAPL akcijos rinkos kaina T,=30d T,~91d T,-183d
116,74 222,31 222,31 222,31
146,11 192,95 192,95 192,95
165,53 173,56 173,56 173,56
171,32 167,79 167,79 167,79
174,89 164,24 164,24 164,24
178,86 160,30 160,30 160,30
182,96 156,24 156,24 156,24
200,65 138,84 138,84 138,87
210,86 128,96 128,96 129,02
218,16 121,99 121,99 122,10
219,64 120,59 120,59 120,71
223,59 116,88 116,88 117,04
224,94 115,61 115,62 115,79
228,39 112,41 112,41 112,64
232,89 108,27 108,28 108,59
235,62 105,78 105,80 106,17
237,51 104,08 104,10 104,51
244,53 97,83 97,88 98,50
247,55 95,19 95,26 95,99
252,07 91,29 91,41 92,34
258,64 85,77 85,98 87,25
274,74 72,97 73,71 76,15
274,83 72,91 73,65 76,09
277,01 71,26 72,13 74,76
282,96 66,91 68,18 71,34
286,13 64,67 66,20 69,66
286,47 64,43 65,99 69,49
288,08 63,32 65,03 68,68
290,04 61,99 63,90 67,73
29421 59,25 61,61 65,85
294,30 59,19 61,56 65,81
295,55 58,39 60,92 65,29
296,21 57,98 60,58 65,02
298,31 56,68 59,55 64,19
306,51 52,04 56,03 61,42
310,78 49,93 54,54 60,28
317,30 47,21 52,72 58,95
331,32 43,89 50,84 57,78
338,95 43,76 51,00 58,09
343,73 44,29 51,51 58,62
34591 44,69 51,85 58,95
353,75 46,88 53,58 60,54
362,28 50,44 56,33 62,99
375,09 57,59 62,00 67,96
387,84 66,19 69,19 74,28
403,55 78,03 79,73 83,70
413,38 85,91 87,05 90,36
433,15 102,55 103,01 105,20
452,35 119,47 119,66 121,03
475,06 140,23 140,28 141,04

Saltinis: sudaryta autorés
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11 PRIEDAS. Pasirinkéjo opciono verté, kintant opciono vykdymo kainai

. . . Pasirinkéjo opciono kaina, kai:
AAPL akcijos rinkos kaina X=300USD | X=340USD | X=380USD

116,74 182,42 222,31 262,20
146,11 153,09 192,95 232,83
165,53 133,81 173,56 213,42
171,32 128,11 167,79 207,63
174,89 124,61 164,24 204,07
178,86 120,74 160,30 200,10
182,96 116,77 156,24 196,01
200,65 99,99 138,84 178,42
210,86 90,67 128,96 168,32
218,16 84,22 121,99 161,14
219,64 82,94 120,59 159,69
223,59 79,55 116,88 155,83
224,94 78,41 115,61 154,51
228,39 75,53 112,41 151,16
232,89 71,85 108,27 146,80
235,62 69,67 105,78 144,18
237,51 68,18 104,08 142,36
244,53 62,80 97,83 135,68
247,55 60,57 95,19 132,83
252,07 57,34 91,29 128,59
258,64 52,89 85,77 122,52
274,74 43,81 72,97 108,07
274,83 43,77 72,91 107,99
277,01 42,82 71,26 106,09
282,96 40,65 66,91 100,98
286,13 39,78 64,67 98,31
286,47 39,70 64,43 98,02
288,08 39,36 63,32 96,68
290,04 39,02 61,99 95,06
294,21 38,59 59,25 91,65
294,30 38,58 59,19 91,57
295,55 38,54 58,39 90,57
296,21 38,53 57,98 90,04
298,31 38,57 56,68 88,36
306,51 39,72 52,04 81,98
310,78 40,91 49,93 78,77
317,30 43,42 47,21 74,03
331,32 51,04 43,89 64,64
338,95 56,10 43,76 60,12
343,73 59,50 44,29 57,56
34591 61,09 44,69 56,48
353,75 67,04 46,88 53,09
362,28 73,80 50,44 50,43
375,09 84,41 57,59 48,81
387,84 95,40 66,19 50,22
403,55 109,40 78,03 55,74
413,38 118,38 85,91 60,86
433,15 136,83 102,55 73,75
452,35 155,13 119,47 88,25
475,06 177,13 140,23 106,87

Saltinis: sudaryta autorés
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12 PRIEDAS. Pasirinkéjo opciono verté, kintant nerizikingai palukany normai

. . . Pasirinkéjo opciono kaina, kai:
AAPL akcijos rinkos kaina =0.28% =1% =%
116,74 222,31 219,88 216,53
146,11 192,95 190,51 187,17
165,53 173,56 171,13 167,79
171,32 167,79 165,36 162,02
174,89 164,24 161,82 158,48
178,86 160,30 157,88 154,54
182,96 156,24 153,82 150,49
200,65 138,84 136,45 133,15
210,86 128,96 126,58 123,32
218,16 121,99 119,64 116,40
219,64 120,59 118,24 115,01
223,59 116,88 114,54 111,33
224,94 115,61 113,28 110,08
228,39 112,41 110,09 106,91
232,89 108,27 105,97 102,82
235,62 105,78 103,50 100,36
237,51 104,08 101,80 98,68
244,53 97,83 95,59 92,52
247,55 95,19 92,97 89,93
252,07 91,29 89,10 86,10
258,64 85,77 83,62 80,69
274,74 72,97 70,96 68,23
274,83 72,91 70,90 68,16
277,01 71,26 69,28 66,58
282,96 66,91 64,99 62,38
286,13 64,67 62,78 60,24
286,47 64,43 62,55 60,01
288,08 63,32 61,46 58,95
290,04 61,99 60,16 57,69
29421 59,25 57,48 55,12
294,30 59,19 57,43 55,07
295,55 58,39 56,65 54,33
296,21 57,98 56,25 53,94
298,31 56,68 55,00 52,75
306,51 52,04 50,55 48,60
310,78 49,93 48,57 46,82
317,30 47,21 46,08 44,69
331,32 43,89 43,41 42,93
338,95 43,76 43,66 43,73
343,73 44,29 44,44 44,83
34591 44,69 44,94 45,48
353,75 46,88 47,48 48,49
362,28 50,44 51,37 52,80
375,09 57,59 58,89 60,78
387,84 66,19 67,73 69,91
403,55 78,03 79,76 82,19
413,38 85,91 87,73 90,27
433,15 102,55 104,50 107,23
452,35 119,47 121,54 124,41
475,06 140,23 142,39 145,39

Saltinis: sudaryta autorés
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13 PRIEDAS. Konferencijos straipsnio ,,Egzotiniai opcionai ir jy klasifikacija* kopija

-

T-gif ivphTuting maksling Fovgerenciia ., Ukio pidtra; seorfia ir prakoika , Kmmas: VU LHF, 2010 m., gruodsio
ISEN §7E-5255-33-610-8

EGZOTINIAI OPCIONAT IR JU KLASTFIKACTIA=

Lina Murauszkaité

Apskaitg, fineicar v beankinmkyss, magizire sy I horras

iros ketedra, Eoume humanditaria

eraitetas, Muitinds g 8 LT-44280
El pato adresas

Saniramlka. Invesmoinjal renkasi akcijas ar oblipacijas norédami padidinG furima kapitala. Didesn] pelningama
51 fuo padin mrima kapialu galima pasiekt naudesant ifvestines finarsines priemons:, tokias kaip opciomus.
Nors Lietuvos rinkoje opcionai nepopulianis, pasaulingse firansy nnkose prekyba opcionais kasmet tik didéja.
Standartizot birfiniai opciorai pegali patenkint finansiniy rinku dabyviu tksly, todél kurami lackstesni
fipansinial instrimentai. Finansy inErerios deka o sukurt epzotnizi opciooal, kurie pairanklis
mmvesmotojams dél didesmio nel standartimiai opcionai pelningume ir nestandartizacijos. Pastarzisias memis
padidéio uFbiriingie rinkeje prekianjamny egzetniy cpcicmy likvidumas, dél ko inwesniotojams jia tapo dar
pamzuklesn:. Fipamsy instracijos, oorédamas pasiilvi investiotojams gemausial ju likestins atdtnkandius
fipamsinnes instumentos, kenkuruoja farpusavyje del nanju egzotini opciony kimimo. Dabar egzotiniai opcional
zali bt kuriam: e tk akciny indeksy, palikamy noreny ar valium pagrinda, bet petgl realiai neegzistuojandio
furto pagrindu. Dé] tokios epzofinin opciomy jvamoeves kyla epzotnig opciooy klasifikavimoe profblema.
Straipsoyje nagrindjamos epzotinin opciomy charakteristkos, pateikiama egzotinin opciomy klasifikacija pagal
skiringus kriterijus.

Rellciminiai Zodifai: opcicoy charaktersikos, egzotniy epcicny klasifikacija

Ivadas

Straipsnio aktualumas, Finansy mZizerjos déka buve sukwt egzotimal opolonar, kuris
patraukliz  mvestuctojams dél didesmio ner  standarfimar  epciomal  pelnmEume W
nestandartizacijos. Pastaraisiaiz metals padidéjo uwibirzmée rmkoje prekiawjamn egzotinimg
opelony hkvidumas, dél ko mwvestiotojams jie tapo dar patrauklesmi. Fmansy mstifucijos,
norédamas pasiilytl investuotojams gertausiar juy  likeséius  atifinkanéms  finansinius
instromentes, konkwrnoja tarpusavyge dél nawy egzotimy opelony kiinmo. Dabar szzotmial
opelonar zali bt konamn ne tik akeyu, mdeksy, palikany normu ar valiotn pagrmdn, bet
netzl reallal nesgziztuojanéio toto pagrindu, pavyzdii, oro. Dél tokios egzotinmg opcrom
ivairovés kvla egzotinin opeiony klasifikavimo problema.

Temos istvrimo lygis. Ezzotmiy opeiooy klazifikavimeo problema autorial bando spresa
skirtingal. Pagal opoione vykdyme latka gali bit skinaomm Ewepietizki be: Amenkisniki
opeional (Coben, 2005; Kancersvyiius, 20068; Ewek, 2008; Lore o Borodovskw, 2000:
Williams, 20010, Eml auterial dar skina Bermudy opciomis (Alexander, 2008; Fabozzi w
Patarson, 2003; Hull, 2009; Eobinstem, 2000; Tzaleb, 1997; Zhang, 1995). Opelona gah bith
Frapuojamt 1 5 tipus pagal juos sudarand bazimg turta (MWefter, 2003). Egzotiniuz opoionus
zalima skirstvti 1 priklansaniius noo bazmio turto kaines kitimeo, korsliacmius ir kitus (Zhang,
19953, E. Eolb ir J. Overdahl (2007) egzotinms opoiomms skivsto 1 devymas klases. Vienintalis
15 Lietuvin auteriy &, Kancersvyéius (2006) egzotinms opcioms klazifikaoja 1 5 klases.

Tyrimo objektas — egzotimal opelonal.

Tyrimo tikslas — 1Znagrnéts egzotiniy opeiony tecrmms aspekius: savybes w klasifikacya.

Tyrimo uzdaviniai:

*  1inaprinétl opclonn savybas;
* lianalizuotl egzotimm opclony klasifikacya.
Tyrimo metodai: literatiiros analizés, sintezés ir abstrahavimeo metodal.

¥ i sraipsnj tarpraurtings moksi
recenzenty ko arimke pu
JTJORTISS 2011 merais.

s konferencios . Ukio plévra: teorfia ir prakrifa” (20000 moksling
fuali awplautinigme peviodiniame recencugimmame meksle leldimye
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14 PRIEDAS. Konferencijos ,,Ukio plétra: teorija ir praktika® medZiagos titulinio lapo kopija

furin
UMIV, o N
"35 . lm% s i ]W%ﬁ
5 iy ; '
1 - 4

=
N &
%

=

-

“Lrieras 5
=
%

W — i ee
Z)E, g — ¥
ot
Sitag 1V Vs
Vilmfaus unfversileie Vilniwus wniversiiein Dnter natbsmal MNetwark of
LIETLW A inis Mebulieins Vomng Researchers in Social
AL YL (VU KHF} Belenoes, INYRES
LIETUY A s i sa vk

wm vekhll

7-o11 tarptautiné moksliné konferencija
UKIO PLETRA: TEORIJA IR PRAKTIEA

KONFERENCIJOS STRAIPSNIAI

2010 m. guodzio 9 d.
Kaunas, Lietuva
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Konferencijos organizatoriai:
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