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IVADAS

Temos aktualumas. Spartéjant globalizacijai, didéja neapibréztumas zaliavy, paslaugy ir
finansy rinkose, auga investavimo rizika. Todé¢l, rinkoms tampant labiau nenuspéjamoms,
kiekvienas, norintis islikti ir sékmingai plétoti savo veiklg Siose rinkose arba tiesiog pelningai
investuoti, turi laiku reaguoti j rinkos pasikeitimus ir, remdamasis Siais poky¢iais, koreguoti
pasirinktas investicines priemones. |monés ir individualiis investuotojai vis dazniau iesko
priemoniy rizikai, jsipareigojimams valdyti, investicijy grazai didinti. Spartiis rinkos pokyciai
siejami ne tik su rizika — taip pat su naujomis galimybémis, 0 norint jomis pasinaudoti investuotojai
turi ieSkoti naujy priemoniy, adekvatesniy besikei¢iancios rinkos salygoms.

Augant investuotojy poreikiams, jau esancios finansinés priemongés yra tobulinamos taip,
kad pateisinty investuotojy ltikesCius ir padéty pasiekti investicinius tikslus. DaZniausiai jos turi
gerokai daugiau galimybiy ir privalumy, lyginant su klasikinémis investavimo priemonémis, Kartu
yra ir daug rizikingesnés. Puikiu pavyzdziu galima laikyti dél finansy inzinerijos atsiradusias
iSvestinés finansinés priemones, kurios dél galimybés valdytirizikg ir dél suteikiamos pasirinkimo
galimybés tampa vis populiaresnés. Tai puikus patobulinty klasikiniy investavimo priemoniy
pavyzdys. [Sanalizavus moksling literatiirg, vienomis veiksmingiausiy galima laikyti pasirinkimo
sandorius ir jy tarpusavio derinius. I§ jvairiy riiSiy ir tipy pasirinkimo sandoriy nesunku surasti
tinkama, atsizvelgiant j investavimo tikslus ir galimybes.

Pasirinkimo sandoriai naudojami spekuliaciniais ir draudimo tikslais, siekiant uzsidirbti
papildomy pajamy ar i§ dalies apsisaugoti nuo turto, kurio pagrindu yra sudarytas pasirinkimo
sandoris, nepalankiy vertés poky¢iy. Pasirinkimo sandoriy privalumas prie§ kitas priemones yra i$
anksto zinomas realus nuostolis ir daugeliu atvejy pasirinkimo sandoris suteikia teisg¢ rinktis, o tai
jau savaime padeda valdyti rizikg. Kad ir kokiu tikslu pasirinkimo sandoriai bty sudaromi —
spekuliaciniu ar rizikos valdymo — svarbiausias aspektas, j kurj reikia atkreipti démesj, tai sandorio
kaina. Nuo kainos priklauso sandorio finansinis rezultatas, todél kiekvienas turi tinkamai jvertinti
ir nuspresti, kiek yra pasiruosgs sumokéti uz galimybe i§ dalies suvaldyti turimo turto neigiamy
kainos poky¢iy rizikg. Kiekvienu atveju pasirinkimo sandorio kaina priklauso nuo daugelio
veiksniy, kuriuos sunku apibrézti ir numatyti i§ anksto, taciau biitina, norint sékmingai investuoti.
Pasirinkimo sandorio kainos jautrumo vertinimas leidzia nustatyti, nuo ko ir kaip priklauso
pasirinkimo sandorio kaina. Atliekant pasirinkimo sandorio kainos jautrumo vertinima, mokslinéje

literatiiroje didZiausias démesys skiriamas sunkiausiai jvertinamai pasirinkimo sandorio kaing
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lemianc¢iai komponentei — bazinio turto kainos kintamumui (angl. volatility). Kintamumo
skaiCiavimas, remiantis istoriniais finansiniy priemoniy kainos svyravimais, pasak daugelio
mokslininky, netikslingas, taciau bitent toks biidas naudojamas jau daugelj mety. Taip pat yra
informacijos dél priestaringos autoriy nuomonés, kuri iSsiskiria ties pa¢iu numanomo kintamumo
skai¢iavimu. Nors informacijos apie kitokj numanomo kintamumo skaiciavimg triiksta, iSkeliama
finansiniy technologijy nauda Sioje srityje ir atlikti tyrimai, kuriy metu iSsiaiSkinta, jog numanomas
kintamumas gali biiti jvertinamas naudojant dirbtinj intelekta.

Siuo metu sparGiai vystosi finansiniy technologijy sritis, kurios tikslas patobulinti
finansing veikla. Pasirinkimo sandorio kainos nustatymas ir vertinimas Siomis dienomis, Ko gero,
jau nejsivaizduojamas be jvairiy technologijy pagalbos. Naudojant kompiuterines programas
investuotojui siekiama suteikti kuo daugiau naujausios informacijos ir labiau palengvinti visg
investavimo procesa. Siuolaikinés kompiuterinés programos, internetinés platformos pagreitina ir
palengvina visg procesa, pateikdamos visus reikalingus kintamuosius realiais rinkos duomenimis,
pateikdamos pasirinkimo sandorio kaing pasirinktam baziniam turtui, atlikdamos jvairias
prognozes, akimirksniu apdorodamos didelius duomeny kiekius. Daugelis internete pateikty
pasirinkimo sandoriy kainos nustatymo skaiCiuokliy sukurtos remiantis tradiciniu Black’o ir
Scholes’o  kainos nustatymo modeliu. Esant visoms galimybéms naudotis naujausiomis
technologijomis kokybiSkam investavimui, vis vien i§lieka korektiSko pasirinkimo sandorio kainos

ir jos jautrumo jvertinimo problema, kurig lemia istorinio kintamumo komponenté.

Moksliné problema. Pasirinkimo sandorio kainos jautrumo vertinimas yra sudétingas
procesas dél nuolat svyruojancios bazinio turto kainos, kurios buvusius pasikeitimus parodo
istorinis kintamumas. Nustatant pasirinkimo sandorio kaing $i komponenté, parodanti, kaip keitési
tam tikro turto kaina konkreciu laikotarpiu, gali biiti naudojama kainos palyginimui, bet i§ to spresti
apie busimus turto pasikeitimus ateityje — neracionalu. Istorinis kintamumas rodo investuotojui
praeiti, o numanomas — ateit], kartais investuotojams svarbu jvertinti praeities kainy pasikeitimus,
taGiau prekiaujant pasirinkimo sandoriais Ir vertinant jy kaing — vienareikSmiSkai reikéty atkreipti
démesj | numanomg kintamumg. Taciau jam apskaiCiuoti néra jokios atskiros formulés ir istorinj
kintamuma pakeisti numanomu Black’o ir Scholes’o modelyje sudétinga. IS to kyla klausimas —
kaip ir kur | vertinimg jtraukti numanoma kintamuma, siekiant gauti tikslesnius pasirinkimo
sandorio kainos jautrumo vertinimo rezultatus ir kaip pritaikyti §] vertinimg prekiaujant

pasirinkimo sandoriais realiose rinkose.
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Darbo objektas — pasirinkimo sandorio kaina.

Darbo tikslas — atlikti pasirinkimo sandorio kainos jautrumo vertinima.

Baigiamojo darbo tikslui pasiekti keliami uzdaviniai:

1) ISanalizuoti teorinius pasirinkimo sandoriy, istorinio ir numanomo kintamumo
aspektus;

2) Atlikti pasirinkimo sandoriy kainos nustatymo — jos jautrumga lemianéiy veiksniy
analize;

3) Istirti pasirinkimo sandoriy rinkas;

4) Remiantis statistiniais duomenimis jvertinti pasirinkimo sandoriy kainas ir jy
jautrumg  skirtingiems veiksniams, integruojant numanomo  kintamumo
komponente;

5) Atskleisti dirbtinio intelekto taikymo pasirinkimo sandorio kainos jautrumo

vertinimui naudg investuotojui ir pritaikymo galimybes realiose rinkose.

Tyrimo metodai: Teoriniams baigiamojo magistro darbo aspektams struktarinti ir
apibendrinti naudota sisteminé, lyginamoji mokslinés literattiros analizé. Rezultatams gauti naudoti
matematiniai statistiniai metodai, Black’o ir Scholes’o pasirinkimo sandorio kainos nustatymo
modelis, graikiSkyjy raidziy metodas. Tyrimo duomenys apibendrinti ir apdoroti kompiuterinémis
programomis ,,MS Excel®, ,,Matlab®“. Informacijos pateikimui pasitelktas grafinis modeliavimas

(schemos, paveikslai, lentelés).

Darbo struktiira. Teoring baigiamojo magistro darbo dalj sudaro pasirinkimo sandoriy
iSvestiniy finansiniy priemoniy kontekste analizé, apimanti pasirinkimo sandoriy samprata,
Klasifikacijg ir investavimo strategijas. Taip pat atlikta pasirinkimo sandoriy kaing lemianciy
veiksniy analizé, apibiidinta istorinio ir numanomo kintamumo samprata ir svarba vertinimui.
Metodine dalj sudaro pasirinkimo sandoriy rinkos apzvalga, Black’o ir Scholes’o modelio,
graikiskyjy raidziy koncepcija. Atlieckamas numanomo kintamumo praktinio pritaikymo
jvertinimas. Praktinéje baigiamojo darbo dalyje remiantis Black’o ir Scholes’o modeliu, ,,Excel*

programa skai¢iuota pasirinkimo sandoriy, kurie sudaryti remiantis skirtingos rtsies baziniu turtu,
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kaina, taip pat atlikti graikiskyjy raidziy skai¢iavimai ir atliktas skirtingy pasirinkimo sandoriy
kainos jautrumo vertinimas. Pabaigoje atskleidziama pasirinkimo sandorio kainos jautrumo

vertinimo nauda investuotojui, pritaikant technologijas ir pasitelkiant analitinius jgtidzius.

Praktinis pritaikomumas. Baigiamajame darbe atliktas pasirinkimo sandoriy kainos
jautrumo vertinimas suteikia galimybg¢ investuotojui suprasti, kuo remiantis nustatoma pasirinkimo
sandorio kaina ir kokiems veiksniams ji yra jautri. Zinant, kurioms komponentéms tam tikras
pasirinkimo sandoris yra jautrus ir sugebant prognozuoti ty komponenciy pasikeitimus, galima
numatyti pasirinkimo sandorio kainos pokycius. Pasirinkimo sand oriy kainos jautrumo vertinimas
naudingas ne tik tada, kai pasirinkimo sandoris jau jsigytas, turima informacija padeda nuspresti,
ar i§ viso verta jsigyti pasirinkimo sandorj, ar jis vertas reikalaujamos rizikos premijos (kainos).
Pavyzdziui, jeigu numatomas bazinio turto kainos augimas, nerizikingos paliikany normos augimas
ir zinant, kad pasirinkimo sandorio kaina yra jautri Siems pokyCiams, galima prognozuoti ar
investicija bus pelninga, jeigu ateities prognozés pasitvirtins. Pasirinkimo sandorio kainos
jautrumo vertinimas taip pat parodo, kokiu dydziusumazés arba padidés sandorio kaina, pasikeitus

kelioms arba vienai i§ komponenciy, ir kaip pasikeis pasirinkimo sandorio kainos jautrumas.
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1. TEORINIAI PASIRINKIMO SANDORIU ASPEKTAI

ISvestinés finansinés priemonés atrastos dar 1970 m. finansiniy institucijy rizikos
valdymui. Nuo pat 1970 m. $iy finansiniy priemoniy populiarumas tik auga, teigiama, kad
iSvestinés priemonés dominuoja XXI amziaus ekonomikoje. Jos laikomos iSskirtinémis tuo, kad
neduodamosjokios ap¢iuopiamos vertés, sukuria verte dél tam tikro turto. Per pastaruosius 30 mety
18augus ekonomikos reikSmei visuomengje, tuo pat metu stipriai iSaugo ir iSvestiniy finansiniy

priemoniy reikSmeé pasaulyje (Hawkes, 2019).
1.1. ISvestinés finansinés priemonés

Rinkoms tampant vis labiau nenuspé¢jamoms, jmonés ir individualiis investuotojai siekia
apsisaugoti nuo nepalankiy valiutos, paliikany normos, akcijy ir kito turto kainy svyravimy.
Naudodamos isvestines finansines priemones, kurios leidzia sudaryti sandorius norimam baziniam
turtui dabartinémis rinkos kainomis, jmonés gali s€kmingai valdyti finansing rizika.

I$vestinés priemonés placiai analizuojamas mokslingje literatairoje:

Anton’o (2016), Sahoo (2016) ir Jiang’o (2017) atlikti tyrimai parodé, kad Vakary Salyse
iSvestinés finansinés priemonés tapo svarbiausia jmoniy rizikos valdymo dalimi. Park ir Kim
(2015) atlikti tyrimai parodé, kad rizikos valdymas, naudojant pasirinkimo sandorius, turi
teigiamos jtakos jmoniy finansiniams jsipareigojimams. ISvestinés finansinés priemonés padeda
jmonéms valdytisavo jsipareigojimus ir padidintiinvesticijy graza.

Nandy (2014) savo darbe teigia, kad iSvestinés finansinés priemonés buvo sukurtos biitent
rizikai valdyti ir pagrindinis jy tikslas — apsisaugoti nuo nepalankaus tam tikro turto kainy kitimo
ateityje. Augantis rinkos nepastovumas lémé Siy priemoniy atsiradimg, kadangi jos suteikia
platesnes rizikos valdymo galimybes jmonéms ir investuotojams, skatina ekonomikos augima,
mazina kapitalo formavimo sgnaudas, paskirsto rizika.

Kornel’as (2014) atliko tyrima, kuris parodé, kad banky veikloje taip pat dalyvauja
iSvestinés finansinés priemongs, jos padeda sumazinti valiutos ir paliikany normos rizikg. Tyrimas
taip pat atskleidé problemg apskaitoje — apskaitos standartai atsilicka nuo $iy priemoniy plitimo
greiCio, sunku pritaikyti ir pakeisti apskaitos standartus, kadangi iSvestinés priemonés yra
sudétingos.

Donohoe (2015) atlikti tyrimai parod¢, kad iSvestinés priemonés turi ne tik teigiamos

jtakos pasaulio ekonomikai, kadangi Sios priemonés naudojamos siekiant iSvengti jmoniy
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mokesCiy. Pasak Aleknevicienés (2005), Helfenstein’0 (2017) ir Coelho ir Reddy (2017) iSvestinés
finansinés priemonés padeda perkelti rizikg nuo ty, kurie jos nepageidauja, tiems, kurie noréty
rizikuoti. Dél §iy priemoniy spekuliaciniai rinkos sandoriai tapo labiau kontroliuojami. Jos taip pat
padeda didinti santaupas ir investicijy graza ilguoju laikotarpiu. Tiesa, iSvestinés priemonés gali
biti puiki galimybé iSnaudoti visas savo investicijy portfelio galimybes. Naudojant iSvestines
finansines priemones, galima spekuliuoti ir iSnaudoti pagrindinio turto kainy svyravimus, taciau
taip pat galima valdyti ir sumazinti rizika, kurig patiria investuotojas. Kita vertus, kai kalbama apie
1Svestiniy priemoniy naudojima rizikai valdyti, jy savininkas gali apsaugoti savo portfel] nuo vertes
sumazéjimo. Pavyzdziui, jei portfelyje esanciy akcijy kaina didéja, investuotojas gali uzdirbti
daugiau pinigy, taciau, jei akcijy kaina kris, jis vis tiek gali 1§ to uzdirbti arba tiesiog prarasti maziau
pinigy (Li & Wang 2019).

Apibendrinant minétus mokslinius tyrimus ir kitag moksling literatiirg, iSvestinés
finansinés priemonés apibrézimas — tai sandoriai, kuriy verté priklauso nuo bazinio turto vertés
(Chui, 2016; Dejanovski, 2017; Helfenstein, 2017; Juozapaviciené, 2013; Kancerevycius, 2009;
Valakevicius, 2008; Hawkes, 2019; Amadeo, 2020). Sandoriai yra skirstomi j tris pagrindines
grupes: pasirinkimo sandorius (angl. options), ateities ir isankstinius sandorius (angl. futures and
forwards) ir apsikeitimo sandorius (angl. swaps).

ISankstinis sandoris (angl. forwards) — tai susitarimas pirkti arba parduoti tam tikrg turtg
konkre¢iu laiku ateityje uz dabar sutartg kaing. ISankstinio sandorio vienos $alies pelnas visada bus
lygus kitos Salies nuostoliams. Pasibaigus terminui, viena sandorio Salis pateikia pinigus, o kita
turtg, turtas parduodamas uz sandorio sudarymo momentu nustatyta kaing (Arya et al., 2015).
Pelnas arba nuostolis i§ sandorio priklauso nuo realios priemonés kainos rinkoje sué¢jus iSankstinio
sandorio terminui. Jeigu rinkos kaina yra mazesné nei iSankstinio sandorio kaina, iSloSia
pardavéjas, uzimantis trumpa pozicija, o jeigu priemonés kaina pakyla auksciau iSankstinés kainos,
iSlosia pirkéjas, uzimantis ilgg pozicijg (Diehl, 2017).

ISankstiniai sandoriai naudingi tuo, kad apsidraudziama nuo galimy valiutos Kkurso
pasikeitimy ir su tuo susijusiy nuostoliy, kadangi keitimo kursas uzfiksuojamas tuo momentu, kai
sudaromas sandoris. Sandoriai gali buti sudaromi mety laikotarpiui. Taciau tokj sandorj sunku
nutraukti ir jis sudaromas tik tarp dviejy Saliy, dél to iskyla sandorio nevykdymo rizika (Kolb &
Overdahl 2010).

Ateities sandoris (angl. futures) —tai jsipareigojimas pirkti arba parduoti bazinj turtg arba

isipareigojimus uz sutartg kaing. Tai tokie sandoriai, kuriy pagrindas yra nustatytas kiekis tam
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tikros rasies finansiniy aktyvy, tokiy kaip skolos vertybiniai popieriai, uzsienio valiuta arba birzos
indeksai (Funk & Hirschman, 2014). Sudarant sandorj, susitariama dél numatyto turto pirkimo ar
pardavimo uZ i§ anksto sutarta kaing. PrieSingai nei iSankstiniuose sandoriuose, biisimaisiais
sandoriais prekiaujama birzose, kurios uztikrina jsipareigojimy jvykdymg. D¢l to sandorj galima
parduoti. Laikas, skirtas jsipareigojimams jvykdyti, néra grieztai nustatytas. Suéjus terminui,
sandorio pardavéjas pateikia finansinius aktyvus, jeigu turi juos, jeigu neturi — turi juos nupirkti
rinkoje ir jvykdytisandorj. Dar vienas btidas —nusipirkti tokj patj sandorj, kad juo uzdaryty pirminj
(Gheorghe & lona-Cristina, 2012).

Apsikeitimo sandoris (angl. swaps) — susitarimas tarp dviejy Saliy apsikeisti piniginiais
srautais ateityje. Sandorio metu apibréziama, kada jais bus apsikeiciama. Galima susitarti keistis
tos pacios rusies ar skirtingomis finansinémis ar iSvestinémis finansinémis priemonémis —
valiutomis, palikany normomis, vertybiniais popieriais, Zaliavomis ir kt. Salys taip pat gali
apsikeisti ir jsipareigojimais. D¢l kiekvieno apsikeitimo, kaip ir iSankstinio, sandorio salygy
susitariama individualiai (Svishchuk, 2013). Pagrindiniais laikomi valiuty apsikeitimo ir paliikany
normos apsikeitimo sandoriai. SEB banko pateiktame iSvestiniy finansiniy priemoniy sandoriy
aprase (ISvestiniy...2018) valiuty ir palikany normos apsikeitimo sandoriai apibiidinami taip:
,»Valiuty apsikeitimo sandoriu sutariama vieng valiutg keisti j kitg valiutg neatidéliotinu sandoriu
rinkos kaina, ir pagal sutartg kaing apskaiciuota vienos valiutos sumg iSkeisti ] ta patj kiekj kitos
valiutos sutartu laiku ateityje. Palikany normos apsikeitimo sandoris — tai dvisalis susitarimas,
pagal kurj Salys jsipareigoja apsikeisti palukany pinigy srautais, apskaiciuotais uz sandorio
sudarymo metu sutartg laikotarp; nuo sutartos sumos.” Dazniausiai pagal tokj sandorj viena
sandorio $alis susitaria mokéti kitai sandorio Saliai fiksuotas paliikanas mainais uz i$ kitos sandorio
Salies gaunamas kintamas palikanas. Pagrindinémis iSvestinémis finansinémis priemonémis
laikomi ateities ir pasirinkimo sandoriai, kiti sandoriai vadinami hibridinémis iSvestinémis
finansinémis priemonémis, kadangi jame suderintos keliy riiSiy sandoriams biidingos savybés
(Martinova, 2013). Bendrgja prasme iSvestinés finansinés priemonés gali biiti skirstomos j dvi
grupes: tokios, kurios apima jsipareigojimus pirkti arba parduoti bazinj turtg arba tokios, kurios
suteikia teis¢ parduoti arba pirkti bazinj turta. Prie pirmosios grupés priskiriami apsikeitimo
sandoriai, ateities sandoriai ir iSankstiniai sandoriai, pric antrosios — pasirinkimo sandoriai

(Martinova, 2013).
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Apskritai i$vestinés finansinés priemonés gali buti laikomos neatskiriama prekybos ir
finansy pasaulio dalimi. ,,Profesionalai nuo seno jas naudojo rizikai valdyti, tac¢iau, bégant laikui,
inovacijos, standartizavimas, rinkos reguliavimas ir vis didéjanti jvairove léme, jog jy teikiama
nauda tapo prieinama ir eiliniams investuotojams® — teigiama zurnale ,,Investuok* (Jurénas, 2015).
[Svestinés priemonés tapo paklausios tik per pastaruosius 30—40 mety siekiant apsidrausti nuo
smarkiy rinkos svyravimy. Pastaruoju metu iSvestiniy finansiniy priemoniy rinkos
standartizuojamos — prekyba ne birzose perkeliama | birzas, kurios reikalauja, kad investuotojai
turéti pakankamg uzstata, vykdomas kliringas, siekiama garantuoti jsipareigojimy vykdyma. Vis
délto daug sandoriy sudaroma uz birzos riby ir tai kelia didel¢ grésme pasaulio ekonomikos
stabilumui. (Jurénas, 2015). Atlikus mokslinés literatiros Saltiniy analize, pastebéta, kad
pasirinkimo sandoriai yra placiai analizuojama ir naudojama iSvestiné priemoné, kuria tinkamai
pasinaudojus, galima: valdytirizikg, naudoti pasirinkimo sandorius spekuliavimui ir pasipelnyti i$

sandorio kainos svyravimy.

1.2. Pasirinkimo sandorio samprata ir klasifikacija

Galima daryti prielaida, kad pasirinkimo sandoriai yra placiau naudojama iSvestiné
priemoné dél tam tikry privalumy lyginant su kitos riSies iSvestinémis priemonémis: toks sandoris
leidzia uzdirbti neribotg pelng 1§ anksto Zinant galimg nuostolj, tuo tarpu naudojant ateities ir
bilisimuosius sandorius galimas nuostolis néra Zinomas. Sudarydamas pasirinkimo sandori,
investuotojas i$ anksto zino, kokig pinigy suma gali prarasti ir tai laikoma dideliu privalumu. Dar
vienas privalumas yra tas, kad pasirinkimo sandoris jvykdomas tik klientui pageidaujant. Tai
vienintelé i§vestiné priemoné, kuri suteikia teise rinktis, ar sandoris bus vykdomas — naudojama
spekuliavimui (bandymas atspéti blisimg bazinio turto kaing), apsidraudimui nuo tam tikro turto
kainos svyravimy (rizikos valdymui).

I$nagrinéjus moksling literatiira, 1 lenteléje pateikiami pasirinkimo sandorio sgvokos

apibrézimai.

19



1 lentelé. Pasirinkimo sandoriy samprata

Autorius Pasirinkimo sandorio apibréZimas
A. V. Rutkauskasir P. Vertybinius popierius, kurie investuotojui suteikia teis¢ sutartomis kainomis per tam
Stankevicius (2006) tikrg laiko tarpg jsigyti vertybinius popierius arba kitus aktyvus.

E. Valakevicius (2008)

Sandoris, kuris suteikia jo savininkui teis¢ pirkti arba parduoti aktyva uzi§ anksto

nustatyta kaing, vadinamaja jvykdymo kaing, paskuting sandorio dieng arba anksciau.

G. Kancerevy¢ius (2009)

Sandoris, kurio turétojas turi teis¢, bet ne jsipareigojima atlikti sandorj su tam tikru
finansiniu turtu i§ anksto nustatytg kaina, o pasirinkimo sandorio pardavéjas privalo

vykdytisandorj, jei tik to reikalauja pasirinkimo sandorio turétojas.

V. Sadzius (2011)

Pasirinkimo sandoriai suteikia teis¢, bet neprivaloma pirkti arba parduoti sandorio

objekto i§ anksto sutartg kaing arba iki jo.

R. Kasillingam (2012)

Sutartis tarp dviejy Saliy, pagal kurig viena Salis turi teis¢, bet ne jsipareigojimas pirkti

ar parduotitam tikrg turta nurodytomis kainomis nurodyta dieng arba anksciau.

A.Martinova (2013)

Pasirinkimo sandoris yra finansiné priemoné, suteikianti vienai Saliai teisg, bet ne
jpareigojima pirkti arba parduotibazinj turtg i§ kitos Salies uz nustatyta kaing pertam

tikrg laikotarpj.

A.Dejanovski (2014)

I$vestiné finansiné priemoné, suteikiantijos turétojui teis¢ pirkti arba parduoti bazinj

turta per nustatyta laikotarpj.

M. Chui (2016)

Sandoris, kuris jo pirkéjui suteikia teis¢ pirkti/parduoti nurodytg turto kiekj uz tam
tikrag kaing sutarta dieng arba anksciau, o pardavéjui jsipareigojima pirkti/parduoti ta
turta.

S. Helfenstein (2017)

Pasirinkimo sandoris — sandoris, kuris investuotojui suteikia teisg, bet ne

jsipareigojima pirkti arba parduoti finansinj turtg kitai Saliai tam tikra kaina sutarta

dieng arba iki jos.

Saltinis: sudaryta autorés, remiantis lenteléje nurodytais autoriais

Apibendrinant lenteléje pateikta informacija (zr. 1 lentel¢) — pasirinkimo sandoris yra

teis€, bet ne jsipareigojimas pirkti arba parduoti bazinj finansinj turta uz nustatytg kaing sutartg

dieng arba anksciau.

Pasirinkimo sandoriai gali biiti sudaromi fiziniam ir finansiniam turtui: prekéms,

valiutoms, akcijoms, obligacijoms, ateities sandoriams, paliikany normoms ir kt. Visi pasirinkimo

sandoriai turi tokias charakteristikas (Martinova, 2013):

1) jsigaliojimo data— data, nuo kurios pradeda galioti sandoris;

2) galiojimo terminas — data, kai sandoris nustoja galioti;

3) turtokaina — kaina, uz kurig bazinis turtas gali buti parduotas ar nupirktas;

4) bazinis turtas — turtas, kuriuo remiantis sudaromas sandoris;
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5) nerizikinga paliikany norma.

Pasirinkimo sandoriuose dalyvauja dvi Salys — pirkéjas ir pardavéjas, jo savininkas yra
sandorio pirkéjas, jis sandorio pardaveéjui sumoka nustatytodydzio premija (kaing) uz teis¢ vykdyti
sandorj (Mayo, 2013). Pasirinkimo sandorio premija negrazinama, nepriklausomai nuo to, ar
pirkéjas pasinaudoja jgyta teise ar ne. Premijos dydis priklauso nuo turto kainos rinkoje,
pasirinkimo sandorio rasies, termino, paklausos ir pasiilos (Juozapavi¢iené, 2013). Pasirinkimo
sandorio pirkéjas juo gali pasinaudoti arba ne. Jeigu sandoryje numatyta vykdymo kaina yra
palankesné, nei pasirinkimo sandorio savininkas galéty ja gauti rinkoje, tada jis pasinaudoja
sandoriu, ir pardavejas privalo sandorj jvykdyti. Taciau, jeigu bazinio turto kaina rinkoje yra
didesnénegu pasirinkimo sandorio, teise nepasinaudojama ir pasirinkimo sandorio pardavéjui licka
premija. Pasirinkimo sandorio pirkéjas gali apsidrausti nuo bazinio turto kainos kilimo arba
smukimo, sumokédamas premijg, kuri ir bus laikoma didZiausiu galimu nuostoliu, tuo tarpu pelnas
— neribotas. Pasirinkimo sandorio pardavéjo pelnas yra tik gautos premijos dydzio, o nuostolis —
neribotas (Blanco & Wehrheim, 2017).

Pasirinkimo sandoriy jvairové didelé, kiekvienas jy tinka skirtingomis rinkos sglygomis,
siekiant skirtingy investiciniy tiksly, svarbiausia — iSskirti pagrindinius sandoriy rasiy skirtumus ir
iSsirinkti tokj, kuris labiausiai atitikty investicinius tikslus. Pasak Dejanovski (2014) pasirinkimo
sandoriai skirstomi j:

1) pirkimo pasirinkimo sandoris (angl. Call Option) — pasirinkimo sandoris pirkti konkrety
turtg. Suteikia teise, bet ne jsipareigojima, pirkti turtg ateityje uz i$ anksto nustatyta kaing.
Pasirinkimo sandorio pirk¢jas uzima ilgaja pozicija, tuo tarpu pardavéjas uzima trumpaja
pozicija. Pirkimo pasirinkimo sandorj inicijuoja pirkéjas, kuris jgyja teis¢ jsigyti turty
ateityje.

2) pardavimo pasirinkimo sandoris (angl. Put Option) — pasirinkimo sandoris parduoti
konkrety turtg. Leidzia parduoti sandorio galiojimo metu sutartg turtg uz i§ anksto nurodyta
kaina. Sio pasirinkimo sandorio pirkéjas uzima ilgaja pozicija pasirinkimo sandoriy rinkoje,
pardavéjas — trumpaja. Pirkdamas pardavimo pasirinkimo sandorj, pirkéjas uztikrina, kad
ateityje galés parduoti turtg uz i§ anksto nustatytg kaing, tuo tarpu pardavimo pasirinkimo
sandorio pardavéjas jsipareigoja §] turtg nupirkti.

Kancerevycius (2009) pasirinkimo sandorius sitilo skirti j dar kelias stambias grupes:
1) paprastus — tai tokie pasirinkimo sandoriai, kurie suteikia nuolating apsauga arba tam tikra

nenutriikstamg pinigy srauta. Tai paprasti pirkimo ir pardavimo pasirinkimo sandoriai;
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2) barjerinius —tokie pasirinkimo sandoriai, kurie ima veikti, jeigu bazinio turto kaina rinkoje

pasiekia tam tikrg riba;

3) binarinius — tokie, kurie suteikia nenutriikstan¢ius pinigy srautus ar apsauga. Jy veikimo

principas —,,arba/arba®, tai reiskia, kad galimi duvariantai — mokama tam tikra pinigy suma
arba ne (jvykus tam tikram jvykiui). Tuo tarpu paprasty pasirinkimo sandoriy pinigy srautas
keiCiasi su turto kainos pasikeitimu.

Pagal Mayo (2013), Amadeo (2020), Kancerevy¢iy (2008) ir Aleknevicieng (2005) visus

pasirinkimo sandorius galima taip pat skirstyti pagal turto rii§] j keletg stambiy grupiy: akcijy,

indeksy, valiutos, ateities sandoriy, paliikany normos pasirinkimo sandorius. Mayo (2013) taip pat

iSskiria dar vieng grupe — varantus. Tiek KancerevyCius (2008), tiek Alekneviciené¢ (2005)

nepamini $ios pasirinkimo sandoriy grupés. Remiantis minétais autoriais ir Amadeo (2020), toliau

pateikiamos pasirinkimo sandoriy grupés pagal turto rusis:

1)

2)

3)

4)

5)

6)

akcijuy — toks pasirinkimo sandoris yra susitarimas, kuris suteikia sandorio savininkui teise,
bet ne jsipareigojima pirkti arba parduoti tam tikra akcija ateityje nustatyta kaina. Si teisé
yra suteikiama i§ sandorio pardavéjo pusés uz gautg i§ pasirinkimo sandorio pirkéjo
premija;

indeksy — indekso pasirinkimo sandoriai suteikia jo turétojui panasias teises kaip akcijy
pasirinkimo sandoriai, tac¢iau bazinis turtas yra ne akcija, bet akcijy indeksas. Pasinaudojus
indekso pasirinkimo sandoriu, nereikia pateikti tam tikro kiekio akcijy, kurios sudaro
indeksa.

valiuty — suteikia pasirinkimo teis¢ sandorio turétojui pirkti ar parduoti tam tikrg valiutos
kiekj i§ anksto nustatytu kursu. DidZioji dalis tokiy pasirinkimo sandoriy prekybos vyksta
uzbirzingje rinkoje;

paliikany normos — tokie pasirinkimo sandoriai nustato fiksuotg pasinaudojimo paliikany
normg. Padeda apsidrausti nuo paliikany normos rizikos;

ateities sandoriy — tiek indeksams, tiek paliikany normoms, tiek uzsienio valiutai. Ateities
sandorio pirkimo pasirinkimo sandoris suteikia teis¢ jo turétojui pirkti sandorj uz numatyta
pasinaudojimo kaing.

varantai — suteikia teis¢ jsigyti papildomy jmonés akcijy i§ anksto sutartomis sglygomis.
Tik akcijy leidéjas (pati jmoné) gali isleisti tokius vertybinius popierius. Cia galimas sverto

efektas, kadangi varanto kaina keiciasi ne vienodai su jmonés akcijy kaina.
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Pasirinkimo sandoriai taip pat gali buti skirstomi pagal realizavimo galimybes. G.
Kancerevyc¢ius (2009), Szpiro (2011), Kasilingam’as (2012), Chui (2016), Dejanovski (2017)
i8skiria du pasirinkimo sandoriy tipus: europietiSkg ir amerikietiska. Europietiskas pasirinkimo
sandoris numato, kad pasinaudoti savo teise pirkti arba parduoti turta uz tam tikra kaing sandorio
savininkas gali tik termino pabaigos dieng. AmerikietiS8kas pasirinkimo sandoris numato, kad
sandorj vykdyti galima bet kurig pasirinktg dieng iki termino pabaigos imtinai. Privalu paminéti,
kad daZniausiai europietiSkais pasirinkimo sandoriais prekiaujama uzbirZingje rinkoje,
amerikietiSkais — dazniausiai prekiaujama birzose. Juozapaviciené (2013) pristato tris pasirinkimo
sandoriy tipus: europietiSkajj, amerikietiskajj ir azijietiSkaji. Autorés teigimu, azijietiSkieji
pasirinkimo sandoriai yra véliausiai rinkose pasirode pasirinkimo sandoriai. Tokio sandorio
pirkéjas igyja teise pirkti arba parduoti sandorio pagrindg sudarantj turta uz sulygtaja kaina, kuri
nustatoma kaip rinkos kainos vidurkis per visg sandorio galiojimo laikotarpj. Tokie pasirinkimo
sandoriai dazniausiai sudaromi valiutai, naftai ir kai kuriems metalams. Reikia atkreipti démesj,
kad Sie pavadinimai nustato tik galimg vykdymo datg arba turto kainos nustatymo biida
(azijietiskyjy pasirinkimo sandoriy atveju), $is skirstymas nereiskia, kad jais prekiaujama tik jy
pavadinimus atitinkanciuose zemynuose. Szpiro (2011) teigimu, pasirinkimo sandoriai investicijy
portfelyje gali biiti derinami tarpusavyje, grupuojami pagal savo savybes labai jvairiai, kad bty
gautas norimas rezultatas.

Pasirinkimo sandoriy pagrindinés charakteristikos gali labai skirtis priklausomai nuo
sandorio riSies arba tipo. Tam tikry rusiy ir tipy pasirinkimo sandoriams biidingos skirtingos
charakteristikos: rizika, laikotarpis, galimas pelningumas ir kt. Atsizvelgiant j tai, galima pasirinkti

ir sudaryti norimg investavimo strategija.

1.3. Investavimo j pasirinkimo sandorius strategijos

Investavimo j pasirinkimo sandorius strategijos daznu atveju padeda investuotojams su
ribota rizika pasiekti norima pelng, svarbu jas tinkamai pritaikyti ir atlikti teisingus spéjimus arba
ateities prognozes bazinio turto kainos svyravimams. D¢l Sios priezasties investavimo |
pasirinkimo sandorius strategijos ir jy analizé yra itin aktuali. Hill’o (2019), Dejanovski (2014),
Juozapaviciené (2013), Valakevicius (2008), Kancerevycius (2009), Mayo (2008), i$skiria keturias
pagrindines investavimo j pasirinkimo sandorius strategijas.

Pirkimo pasirinkimo sandorio pirkéjo investavimo strategija. Perkamas pirkimo
pasirinkimo sandoris su sulygta kaina X (Siuo atveju uzimama ilgoji pozicija pasirinkimo sandoriy
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rinkoje). Pirkimo pasirinkimo sandorio pirkéjas jgyja teis¢ pirkti turtg ateityje uz sutartg kaing.
Nuostolis yra ribotas ir nevirSija sumokétos pradinés sandorio kainos bei sandorio kasty.
Maksimalus nuostolis patiriamas, kai bazinio turto rinkos kaina sutampa arba yra Zemesné uz
vykdymo kaing. Pelno galimybés yra neribotos. Pelnas didéja, didéjant bazinio turto rinkos kainai.
Pelnas pradedamas gauti, kai rinkos kaina virSija vykdymo kaing, premijg ir sandorio kastus.
Pavyzdziui, perkant pirkimo pasirinkimo sandorj, pirkéjas jgyja teise nupirkti bazinj turtg nustatyta
kaina sutartg dieng, uZ tai sumokédamas premija. Sandorio vykdymo dieng sandorio pirkéjas gali
pasirinkti ar norés vykdyti sandorj. Jeigu akcijos kaina rinkoje pakilo, sandor] vykdyti verta,
kadangi jis turi teis¢ akcija nusipirkti uz mazesn¢ kaing nei rinkoje. Taciau jeigu rinkoje akcijos
kaina nukrito, pasirinkimo sandorio pirkéjui nevertés vykdyti sandorio, kadangi akcijg pirkti turéty
uz brangiau nei rinkoje. Nevykdydamas sandorio, sandorio pirkéjas prarasty tik sumokéta premija,
0 vykdydamas — sutartos kainos ir rinkos kainos skirtumg, pridedant premijg. Remiantis pateiktu
pavyzdziu, galima teigti, kad tokio sandorio nuostoliai yra riboti ir nevirSija sumokétos sandorio
premijos. TaCiau pelnas yra neribotas — jis didéja, didéjant bazinio turto rinkos kainai.

Pirkimo pasirinkimo sandorio pardavéjo investavimo strategija. Parduodamas
pirkimo pasirinkimo sandoris su vykdymo kaina X uzimama trumpoji pozicija pasirinkimo
sandoriy rinkoje). Pirkimo pasirinkimo sandorj pardaves asmuo jgyja pareigg parduoti tam tikra
turtg ateityje uz i§ anksto sutartg kaing. Potencialus nuostolis neribotas, jis didéja, kai bazinio turto
kaina rinkoje auga. Pelnas ribotas iki gautos premijos, kurig dar sumaZzina operacijy kastai.
Didziausias pelnas gaunamas tada, kai vykdymo kaina didesné uz rinkos kaing, pasiekiamas, kai
rinkos kaina pakyla vir§ sandorio sutartos kainos per tiek, kiek verta gauta premija uz pasirinkimo
sandorio pardavima.

Analizuojamos strategijos atveju, pirkimo pasirinkimo sandorio pardavéjas jgyja pareiga
parduoti bazinj turtg pasirinkimo sandorio pirkéjui ateityje, uz tai pirkéjas sumoka premija. Jeigu
bazinio turto kaina nukrenta, tikétina, kad sandorio pirkéjas sandorio nevykdys, nes patirs nuostolj,
o pardavé¢jas gaus pelng — premijg. Taciau bazinio turto kainai pakilus, pasirinkimo sandorio
pirkéjas greiGiausiai vykdys sandorj, o pardavéjas patirs tokio dydzio nuostolj, kiek pakilo bazinio
turto kaina. Galima darytiiSvada, kad Sio sandorio nuostoliai yra neriboti ir didéja, didéjant bazinio
turto rinkos kainai. O pelnas ribotas iki gautos sandorio premijos. Tai yra rizikinga investavimo
strategija, kadangiuzdirbti daugiau uz premijos sumg nejmanoma, bet rizikuojama prarasti neribotg
sumg pinigy, nors atrodo, kad pasirinkimo sandorio pardavéjui dalyvauti sandoryje néra naudinga,

jis tikisi, kad bazinio turto kaina rinkoje sumazés ir pirkéjas sandorio nevykdys, o jam liks

24



sumoketa premija. VisiSkai prieSinga prie§ tai analizuotai investavimo strategijai yra pardavimo
pasirinkimo sandorio pirkéjo strategija.

Pardavimo pasirinkimo sandorio pirkéjo investavimo strategija. Sios strategijos
atveju, perkamas pardavimo pasirinkimo sandoris su kaina X (uzimama ilgoji pozicija pasirinkimo
sandoriy rinkoje). Pardavimo pasirinkimo sandorio pirkéjas jgyja teis¢ parduoti tam tikrg turta
ateityje uz i§ anksto sutartg kaing. Nuostolis yra ribotas ir nevirSija sumokétos pradinés sandorio
kainos ir sandorio kasty. Maksimalus nuostolis patiriamas, kai bazinio turto rinkos kaina sutampa
arba yra didesné uz vykdymo kaing. Pelno galimybés neribotos smunkancioje rinkoje. Pelnas
didéja su bazinio turto rinkos kaina. Pelnas pradedamas gauti, kai rinkos kaina smunka Zemiau
vykdymo kainos, premijos ir sandorio kasty. Pasiekiamas, kai bazinio turto rinkos kaina smunka
zemiau vykdymo kainos sumokétos premijos suma ir operacijos kastus.

Perkamas pardavimo pasirinkimo sandoris. Pardavimo pasirinkimo sandorio pirkéjas
igyja teis¢ parduoti bazinj turtg pasirinkimo sandorio pardavéjui, uz tai sumoka premijg. Jeigu
bazinio turto kaina pakyla, pasirinkimo sandorio pirkéjui neapsimoka vykdyti sandorio ir parduoti
bazinj turtg uz sutartg kaing, nes rinkoje Siuo metu ja gali parduoti brangiau. Nevykdydamas
sandorio patirs nuostolj lygy sumokétai premijai. Taciau kainai mazé&jant, pasirinkimo sandorio
pirkéjui verta parduoti turimg turtg uz sutartg kaing, kadangi to paties turto kaina rinkoje yra
mazesné. Pardavimo pasirinkimo sandorio pardavéjas privalo vykdyti sandorj, kai to pareikalauja
sandorio pirkéjas. Remiantis pateiktu pavyzdziu, galima teigti, kad perkant pardavimo pasirinkimo
sandorj, lygiai taip pat kaip ir perkant pirkimo pasirinkima, sandorio nuostoliai yra riboti ir negali
biti didesniuz sumokétg sandorio premijg. Taciau pelnas yra neribotas —jis didé€ja, didéjant bazinio
turto rinkos kainai. Tokia investavimo strategija patraukli dél galimybés uzdirbti neribota pinigy
suma, kai, savo ruoztu, galimas nuostolis yra i$ anksto Zinomas.

Pardavimo pasirinkimo sandorio pardavéjo investavimo strategija. Parduodamas
pardavimo pasirinkimo sandoris su X vykdymo kaina (uzimama trumpoji pozicija rinkoje).
Pardavimo pasirinkimo sandorio pardavéjas igyja pareiga pirkti tam tikrg turtg ateityje uz i§ anksto
sutartg kaing. Potencialus nuostolis neribotas, jis didéja, kai turto kaina auga. Ribotas iki gautos
premijos, kurig dar sumazina operacijy kastai. Didziausias pelnas gaunama tada, kai vykdymo
kaina didesnéuz rinkos kaing. Kai rinkos kaina smunka, pelnas auga iki tam tikros ribos. Kai rinkos
kaina kyla, nuostolis auga neribotai. Jis pasiekiamas, kai bazinio turto rinkos kaina smunka Zemiau

vykdymo kainos gautos premijos dydziu.
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Siuo atveju, pardavimo pasirinkimo sandorio pardavéjas jgyja pareiga ateityje pirkti turta
i§ sandorio pirkéjo uz sutartg kaing, uz tai jis gauna premijg. Jeigu turto kaina nukrenta, pasirinkimo
sandorio pirkéjas greiCiausiai pareikalaus vykdyti sandorj ir pardavéjas turés pirkti turta uz sutarta
kaing, nors rinkoje jis kainuoja maziau. pasirinkimo sandorio pardavéjo nuostolis bus lygus tiek,
kiek nukrito turto kaina, atémus pasirinkimo sandorio premija. Jeigu kaina pakyla, sandorio
pirkéjas greiciausiai sandorio nevykdys, kadangi jam neverta parduoti bazinio turto uz sutartg kaing
pasirinkimo sandorio pardavéjui, jeigu rinkoje kaina didesné, tuomet pardavéjo pelnas bus lygus
premijai. Galima darytiiSvada, kad Sio sandorio nuostoliai yra neriboti ir didéja, mazéjant bazinio
turto rinkos kainai. Taip pat kaip ir parduodant pirkimo pasirinkimo sandorj. O pelnas ribotas, jis
nevirSija gautos pasirinkimo sandorio premijos. Tai yra rizikinga investavimo strategija, kadangi
uzdirbti daugiau uz premijos suma nejmanoma, tuo tarpu, rizikuojama patirti neribotus nuostolius.

Rinkoje pasirinkimo sandoriy strategijos daznai derinamos tarpusavyje. Tokiy strategijy
ir jvairiy deriniy yra labai daug, kadangi investuotojas gali sudaryti kokius tik nori derinius, tai
riboja tik jo fantazija. pasirinkimo sandoriy deriniai yra toks atvejis, kai perkamas/parduodamas ne
vienas sandoris, o keletas vienu metu, su tam tikru pozitiriu j rinkos perspektyvas ir vadovaujantis
tuo pozitiriu atidaroma pasirinkta pasirinkimo sandorio pozicija.

Valakevicius (2008), Kancerevy¢ius (2009) ir Choelo (2017) isskiria tris pagrindines
priezastis, dél ko yra naudojami pasirinkimo sandoriy deriniai, 0 ne tik pavieniai sandoriai:

1) rizikos perkélimas. Jeigu investuotojas perka vieng pasirinkimo sandorj, sékmés
galimybé yra neribota, bet jis sumoka didel¢ premijg. Derinant pasirinkimo
sandorius galima sureguliuoti rizikg, mokéti mazesnes premijas ir t.t.;

2) sékmés Sansy padidinimas. Kadangi kiekvienas pasirinkimo sandoris turi savo
individualy laukiamg kintamumg (angl. volatility), galima padidinti sékmés
galimybes pasinaudojant kainy tarp pasirinkimo sandoriy nesutapimu. Bet kurio
pasirinkimo sandorio su ta pacia vykdymo kaina premija gali bati skirtinga;

3) pelno maksimizavimas tam tikrose kainos ribose.

Apibendrinant investavimo ] pasirinkimo sandorius strategijy analize, galima teigti, kad
mokslingje literatiroje yra iSskiriamos keturios pagrindinés investavimo ] pasirinkimo sandorius
strategijos: pirkimo pasirinkimo sandorio pirkéjo, pirkimo pasirinkimo sandorio pardavéjo,
pardavimo pasirinkimo sandorio pirk¢jo, ir pardavimo pasirinkimo sandorio pardavéjo. Pastebéti
tokie esminiai panaSumai ir skirtumai: pirkimo pasirinkimo sandorio pirkéjo ir pardavimo

pasirinkimo sandorio pirkéjo strategijos panasios tuo, kad abiejy sandoriy pirkéjai uzima ilggsias
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pozicijas rinkoje. Isigijusiy tokj sandori nuostoliai yra riboti — nevirSija sumokétos sandorio
premijos, o pelnas — neribotas, jis didéja didéjant bazinio turto kainai rinkoje. Tokia investavimo
strategija patraukli, kadangi galimi nuostoliai yra Zinomi i§ anksto, tuo tarpu, galima gauti neribota
pelng. Pirkimo pasirinkimo sandorio pardavéjo ir pardavimo pasirinkimo sandorio pardavéjo
strategijos panasios tuo, kad tokiy sandoriy pirkéjai uzima trumpasias pozicijas rinkoje, potencialus
nuostolis neribotas — jis didéja, kai bazinio turto kaina rinkoje auga. O pelnas — ribotas, jis negali
buti didesnis uz gauta pasirinkimo sandorio premija.

Norintiems investuoti ] Sig iSvesting finansing priemong privalu Zzinoti, kokios yra
investavimo strategijos, kokie ty strategijy junginiai. Zinant savo investavimo tikslus ir strategijy
esme, galima jvertinti, kur ir kaip investuoti. Taip pat zinoma, koks didziausias galimas nuostolis
ir koks galimas pelnas — tai puikus rizikos jvertinimo biidas. Pradedantiems investuoti j pasirinkimo
sandorius geriausias rinktis pagrindines ir paprasCiausias strategijas, bet ne jy kombinacijas,
kadangi mazai tikétina, jog pavyks i§ to uzdirbti. Sioje srityje patyre investuotojai gali rinktis
strategijy junginius, tinkamai jvertinus savo galimybes ir atlikus reikiamus skaifiavimus,
investicija gali biti tikrai pelninga.

Taciau investicijos pelningumas priklauso ne tik nuo investuotojo sugebéjimo jvertinti
savo investicijy tikslus ir galimybes. Investuojant j pasirinkimo sandorius, pelng lemia sandoriy
kaina, kuri priklauso nuo daugelio veiksniy ir nuolat kinta. Kadangi tai yra suma, kurig
investuotojas sumoka i§ anksto, be galimybés atgauti, privalu zinoti, kas lemia tos rizikos premijos
dydjir ar rizika verta galimybés uzsidirbti. [Sanalizavus kas gali lemti tiek investuotojui palankius,
tiek nepalankius kainos pasikeitimus galima priimti tinkamg investavimo sprendimg. Taip pat
zinant, kokiems veiksniams yra jautri pasirinkimo sandorio kaina ir tinkamai prognozuojant jos
pasikeitimus, galima jsigyti pasirinkimo sandorj ir parduoti jj rinkoje, kai kaina iSaugs. Sékmingai
ir uztikrintai iSnaudoti investavimo ] pasirinkimo sandorius galimybes galima tik iSanalizavus

pasirinkimo sandorio kaing ir atlikus kainos jautrumo vertinima.
14. Pasirinkimo sandoriy kainos ir jai jtaka daran€iy veiksniy analizé

Pasirinkimo sandorio kaina yra premija, kurig sandorio pirkéjas moka pardavéjui.
Pasirinkimo sandoryje tai yra pagrindinis kintamasis, o $io kintamojo nustatymas yra svarbiausias
etapas, formuojant investavimo strategija. Pasirinkimo sandorio kaing (premija) sudaro dvi dalys:
vidiné verté ir laiko verté (Hull, 2015). Chishom’as (2010), Hull’as (2015), Lee (2016) ir
Helfenstein’as (2017) teigia, kad vidiné pasirinkimo sandorio verté priklauso nuo bazinio turto
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rinkos kainos, sulygtos kainos (kaina, kuria sutariama parduoti bazinj turtg) ir palikany normos, o
laiko verté priklauso nuo sandorio galiojimo laiko ir bazinio turto kintamumo. Pasirinkimo
sandoriai laikomi pelningais, jeigu jy vidiné verté didesné uz nulj, nepelningais pasirinkimo
sandoriais laikomi tie, kurie neturi vidinés vertés, taciau tokie sandoriai niekada nebus jvykdyti,
kadangi tai biity nuostolinga. Taip pat gali biiti rinkos vertés sandoriai — tie, kuriy sulygta kaina yra
lygi bazinio turto kainai rinkoje. Jie neduos jokio pelno, kadangi sandorio pirkéjas turi teis¢ pirkti
bazinj turta uz tokig pacig kaing kaip ir rinkoje (sandorio turétojo patirtas nuostolis bus lygus
sumokétai premijai uz jgytg teis¢). Pelningi pirkimo pasirinkimo sandoriai yra tokie sandoriai,
kuriy sulygta kaina maZesné uz bazinio turto kaing rinkoje. Jie generuos pelng, kadangi sandorio
pirkéjas turi teis¢ jsigyti bazinj turtg uz mazesne kaing negu rinkoje ir i§ karto jvykdes sandorj,
parduoti ta bazinj turtarinkos kaina. Taciau privalu pabrézti, kad pelnas bus gautas tuo atveju, jeigu
sumokéta pirkimo ar pardavimo pasirinkimo premija bus mazesné uz bazinio turto kainos
padidéjima (pardavimo pasirinkimo sandoriams) arba maz¢jimg (pirkimo pasirinkimo
sandoriams). Su nepelningais pirkimo pasirinkimo sandoriais susiduriama tada, kai bazinio turto
rinkos kaina maZesné uz sulygtaja kaing ir sandorio neverta jgyvendinti.

Pasirinkimo sandorio kaina taip pat priklauso nuo laiko. Net ir tada, kai pasirinkimo
sandoris vidinés vertés neturi, jis vis dar turi vert¢ — laiko verte — uz kurig ir yra mokama premija.
Tai yra laikas per kurj gali buti jgyvendintas sandoris. Laiko verté parodo tikimybe, kad
pasirinkimo sandorio vidiné verté per ta laikg pasikeis ir jis taps pelningu.

Pasirinkimo sandorio kaina yra funkcija, priklausanti nuo minéty pasirinkimo sandorio

kainos kintamyjy (Bellalah, 2014):

C=1(S,X,T,r,o0) Q)
Cia:
S — bazinio turto rinkos kaina;
X — pasirinkimo sandorio sulygta kaina;
T — sandorio galiojimo laikas;
r — nerizikinga palikany norma;
c — bazinio turto kainos kintamumas.
Aptarti pasirinkimo sandorio kainos kintamieji sudaro sandorio laiko vertg. Pasirinkimo

sandorio verte, kai jis termino pabaigoje yra su pelnu, yra pasirinkimo sandorio tikroji verte.
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Pirkimo pasirinkimo sandorio tikroji verté yra max[S-X] arba nieko. Pardavimo pasirinkimo

sandorio tikroji verté yra max[X-S] arba nieko (Hull 2015).
Moksliniuose darbuose (Chishom, 2010; Bellalah, 2014; Hull, 2015; Lee, 2016;
Goodman, 2017; Helfenstein, 2017; Li, Wang, 2019) isskiriami tokie pagrindiniai veiksniai,

turintys jtakos pasirinkimo sandorio kainai:

1)
2)

3)

4)

5)

Bazinio turto rinkos kaina (S);

Sulygta kaina (X) — kaina, uz kurig susitariama pirkti arba parduoti bazinj turtg tam
tikrg dieng arba iki jos. Turint pirkimo pasirinkima, jo verté didés katu su bazinio turto
kainos augimu ir maZés kartu su sulygtosios kainos augimu. Jeigu bazinio turto kaina
rinkoje didesné uz sulygta kaing, reiSkia, kad pirkimo pasirinkimo turétojas gali jsigyti
bazinio turto pigiau negu galéty rinkoje, taciau reikia nepamirSti sumokétos sandorio
premijos, ji turi biti mazesné uz bazinio turto rinkos kainos ir sulygtosios kainos
skirtuma, kad sandoris biity pelningas. Turint pardavimo pasirinkima, jo verté¢ didéja,
didéjant sulygtai kainai ir maz¢ja tada, kai didéja bazinio turto kaina rinkoje. Pardavimo
pasirinkimo turétojas, jgyja teis¢ parduoti bazinj turtg uz sulygtaja kaing, kai ta kaina
yra didesné negu turto kaina rinkoje, sandorio vert¢ didés, kadangi galima parduoti
bazinj turtg brangiau kitai sandorio Saliai negu tai galima bty padaryti rinkoje;
Nerizikinga palikany norma (r) - veiksnys, kuris lemia pasirinkimo sandorio kaing
netiesiogiai. Didéjant paliikany normai rinkoje, yra tikimybé, kad didés ir bazinio turto
kaina rinkoje;

Bazinio turto kainos kintamumas (o) — visada yra tikimybé, kad bazinio turto kaina
keisis sandorio galiojimo metu. Todél ir yra sudaromas pasirinkimo sandoris, siekiant
apsisaugoti nuo bazinio turto nepalankiy kainos pokyc¢iy rizikos. Kuo bazinio turto
kaina nepastovesné, tuo didesné pasirinkimo sandorio kaina (premija), kadangi didesnis
kintamumas reiskia ne tik didesnio pelno galimybés pasirinkimo sandorio pirkéjui,
kuris rizikuoja tik sumokéta sandorio premija, bet ir galimus didesnius nuostolius
pasirinkimo sandorio pardavéjui;

Sandorio galiojimo laikas (T) — kaip jau buvo minéta, pasirinkimo sandoriai pagal
terming dazniausiai biina dviejy riisSiy — amerikietiSki ir europietiski. Europietiskas
pasirinkimo sandoris gali buti jvykdomas nustatyta dieng suéjus terminui.
Amerikietiskas pasirinkimo sandoris gali biiti jvykdomas bet kuriuo momentu tol, kol

jis galioja. Amerikietiskas pasirinkimo sandoris visada vertas maziausiai to, ko vertas
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europietiSkas. Kadangi esant amerikietiSkam pasirinkimui, turime lygiai tokias pacias
galimybes ir dar teis¢ pasinaudoti galimybe bet kuriuo sandorio galiojimo momentu.
Jeigu nepasinaudojama galimybe ir sandoris jvykdomas termino pabaigoje, toks
sandoris laikomas europietisku.

Akivaizdu, kad renkantis pasirinkimo sandorj, svarbiausias kriterijus — jo kaina, kadangi
butent sumokéta rizikos premija pirkimo pasirinkimo arba pardavimo pasirinkimo sandorio
pirkéjui reiSkia didziausig galimg nuostolj, pardavéjui — didZiausig galimg pelng. O kainos
jautrumas bazinio turto kainos, sulygtos kainos, kintamumo, laikotarpio ir nerizikingos paliikany
normos pasikeitimams yra puiki galimybé pelningai investuoti, kadangi tinkama Siy veiksniy
pokyciy prognoze ir zinojimas, kiek tai paveiks pasirinkimo sandorio kaing, leidZia tuo spekuliuoti.
Todél kiekvienas, siekiantis spekuliavimo, apsidraudimo arba rizikos valdymo tikslais sékmingai
pasinaudoti Sia iSvestine finansine priemone, turi suprasti, nuo ko priklauso ir kaip apskaiciuojama
pasirinkimo sandorio kaina. Jo kaina isreiskiama kaip funkcija, priklausanti nuo bazinio turto
rinkos kainos, sulygtos kainos, nerizikingos paliikany normos, bazinio turto rinkos kainos
kintamumo ir sandorio galiojimo laiko. Pasirinkimo sandorio verte sudaro tikroji verté termino
pabaigoje ir laiko verté, jei terminas darnepasibaiges. Laiko verté yra didesné, jei terminas ilgesnis,
ir atvirksciai.

Bazinio turto kaina, nerizikinga palukany norma ir sandorio galiojimo laikas yra
Kintamieji, kurie nustatomi neatlieckant skai¢iavimy. Sulygta kainai nustatyti gali biti atlickamos
prognozés, kurios remiasi rinkos dalyviy ateities likesciais. Vienintelis Kintamasis, keliantis

daugiausiai problemy ir reikalaujantis skai¢iavimy — kintamumas.

15. Istorinio ir numanomo kintamumo analizé

Norint atlikti tikslesnj ir kokybiskesn] pasirinkimo sandorio kainos jautrumo vertinima,
skaiCiuojant sandorio kaing, kiekvienas kintamasis turi biiti itin tikslus. Tradiciniame Black’o ir
Scholes’o pasirinkimo sandorio kainos nustatymo modelyje taikomas istorinis kintamumas, kas
reiSkia, kad busimi bazinio turto kainos poky¢iai nustatomi remiantis prie$ tai buvusiais. Taciau
yra zinoma, kad, pavyzdziui, akcijy kaina visiskai nepriklauso nuo buvusios kainos ir spresti apie
busimus kainos pokycius, remiantis istoriniais duomenimis, visiskai netikslinga. I$analizavus
naujausius atliktus mokslinius tyrimus (Heng, 2018; Guo, 2018; Viswanathan, 2019; Bendab,
2019; Feunou, 2019, Liu, 2019; Wang, 2019; Hill, 2019) pastebéta, kad atlickant pasirinkimo
sandorio kainos jautrumo vertinimg, sandorio kaing tikslinga skai¢iuoti naudojant istorinj
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kintamuma, taciau tikslesniam vertinimui reikalinga jvertinti ir numanomg kintamumg. Toliau
atliekama istorinio ir numanomo kintamumo analiz¢.

Kintamumo prognozavimg galima laikyti neatsiejama bet kokio investicijy portfelio
valdymo dalimi. Bendrai akcijy ir rinkos grazos kintamumas yra ne kas kita kaip istorinés kainos
standartinis nuokrypis. Taigi, matematiS8kai kintamumas ateityje priklauso nuo istorinio
kintamumo, taciau akcijy ar kity investicijy kaina ateityje nekinta taip pat, ar net panasiai, kaip
praeityje. Moksliniy tyrimy metu buvo rasta jvairiy priemoniy kaip korektiSkai jvertinti
kintamumg, viena i§ jy — numanomas kintamumas. Numanomo Kkintamumo pasikeitimai rodo
galimus bazinio turto kainos svyravimus, kas investuotojui leidzia prognozuoti rinkos kintamuma
ateityje. Sis kintamasis yra vienas i§ $esiy pasirinkimo sandorio kainos nustatymo modelio
kintamyjy. Apskritai, numanomas kintamumas parodo ne tik bazinio turto kainos svyravimus,
manoma, kad yra rySys tarp §io Kintamojo ir rinkos svyravimy. Numanomo kintamumo augimas
rodo, kad investuotojai tikisi, jog rinka bus aktyvi. Mokslinéje literatiiroje placiai analizuojamas
numanomas kintamumas, jis laikomas vienu i§ svarbiausiy vertintiny veiksniy investuojant.

Pasak Passarelli (2012) tai dazniausiai investuotojy praleidziamas aspektas, butent dél to
,Jjie tampa pralaimétojais nuo pat pradziy®“. Istorinis kintamumas, kuris parodo, kaip keitési tam
tikro turto kaina konkreCiu laikotarpiu, gali bliti naudojamas palyginimui, bet i§ to spresti apie
biisimus turto pasikeitimus — netikslinga. Autorius iSreiSkia kategoriSka nuomong teigdamas, kad
istorinis kintamumas rodo investuotojui praeitj, 0 numanomas — ateitj, kartais investuotojams
svarbu jvertinti praeities kainy pasikeitimus, taciau prekiaujant pasirinkimo sandoriais ir vertinant
ju kaing — vienareik§miskai reikéty atkreipti démesj ] numanoma kintamumg.

Heng’as (2018) atliko tyrimg, kuriame parodé istorinio ir numanomo kintamumo
pritaikymo praktikoje skirtumus ir jy jtakg rezultatams. Tyrimo tikslas — atskleisti numanomo
kintamumo jvertinimo svarbg pasirinkimo sandoriy jkainojime. Bilson’as (2015) straipsnyje
analizuoja numanomg kintamuma, pabréZzdamas pagrindinj istorinio kintamumo trikuma: busimas
Kintamumas jvertinamas imant kiekvienos dienos reiksSmg ir skai¢iuojant jy vidurkj. Narwal’as ir
Chhabra (2018) atliko iSsamy tyrimg, siekiant epmiriSkai apzvelgti ir iSanalizuoti pastaruosius
penkiy desimtmeciy teorinius tyrimus susijusius su istoriniu ir numanomu kintamumu. Autoriai
dar kartg patvirtino, kad visos kintamumo prognozés paremtos istoriniu kintamumu. Huang’as, K.
Wang’as ir Z. Wang’as (2016) istyré S&P 500 pasirinkimo sandoriy rinkg prie§ 2008 m. krize¢ ir
po jos simuliuodami tam tikras situacijas. Tyrimas parodé, kad krize silpnai veikia pasirinkimo

sandoriy rinkg, tinkamai jvertinus galimus pasirinkimo sandoriy kainy svyravimus, Kkurie

31



apskaiCiuojami prognozuojant numanomg variacija, remiantis istoriniais duomenimis. Anoruo ir
Murthy (2016) iStyré kapitalo rinkas ir numanomo kintamumo svarbg joje. Tyrimo metu paaiskéjo,
kad Zinios apie numanomg kintamumg padeda investuotojams prognozuoti ir kapitalo rinkos
poky¢ius.

Siriopoulos’as ir Fassas’as (2009), Perchekelli (2014), Shaikh’as ir Padhi (2016) iStyré
ry§j tarp numanomo kintamumo ir akcijy grazos. Autoriai pateiké tokig pacig iSvadg — didesné
akcijy graza lemia mazesnj kintamuma, mazesné graza arba nuostolis susij¢ su didesniu
Kintamumu. Ta patj patvirtino ir Narwal’as ir Chhabra (2018) bei Cao, Chen’as ir Hull’as (2019)
tyrimy rezultatai. Cao, Chen ir Hull tyrime pasitelké dirbtinj intelekta. Viswanthan, Sriram ir
Mukherjee (2019) issikélé tikslus: iStirti ar numanomas kintamumas turi jtakos rinkos grazos
prognozei; atlikti numanomo kintamumo prognoze; nustatytirysj tarp rinkos grazos ir kintamumo
indekso. Visa tai atlikta remiantis Indijos pasirinkimo sandoriais. Gauti rezultatai parodé, kad
numanomas kintamumas susijes su pasirinkimo sandorio grazg ir gali biiti naudojamas sandorio
grgzos prognozei atlikti.

Toliau paveiksle pateikiamas numanomo ir istorinio kintamumo skirtumas vienodais laiko
periodais. Numanomas ,,Amazon“ Inc., akcijy kainos kintamumas mety laikotarpyje tendencingai
maze¢jo, taciau buvo nuolat svyruojantis, istorinis kintamumas — taip pat palaipsniui mazgjo, taciau
be i§skirtiniy Suoliy. Numanomas kintamumas 6 mety laikotarpyje yra labai panaSus j istorinj: t.y.
sutampa visi pakilimai ir nuosmukiai, iSlicka ta pati bendra tendencija. Skirtumas tas, kad
numanomas kintamumas, taip pat kaip ir trumpu laikotarpiu, kur kas labiau svyruojantis. llgu

laikotarpiu néra tiek svyravimy, taciau pasiekiami tie patys auks¢iausia ir Zemiausi taskai.

Istorinis kintamumas
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Numanomas kintamumas

1 pav. ,,Amazon“ akciju istorinio ir numanomo kintamumo statistika, skirtingu laikotarpiu

Saltinis: AlphaQuery (2020)

Numanomas kintamumas, i§ esmés, skaiiuojamas remiantis tuo paciu Black’o ir
Scholes’o pasirinkimo sandorio kainos nustatymo modeliu, taciau si funkcija apskaiciuojama taip,
lyg pasirinkimo sandorio kaina biity Zinoma, o nezinomu kintamuoju tampa kintamumas.
I$sprendus funkcija atvirksciai, gaunamas numanomo kintamumo jvertis (Hill, 2019). Internete
pateikiama nemazai skaiCiuokliy, ] kurias suvedus duomenis, iSsprendziama $§i funkcija ir
gaunamas numanomas kintamumas. Numanomo kintamumo skai¢iavimas remiantis Black’o ir
Scholes’o modelio funkcija kritikuojamas. Taigi, iSryskéja problema dél istorinio ir numanomo
kintamumo naudojimo pasirinkimo sandorio kainos jautrumo vertinime.

Numanomo kintamumo skaifiavimas gali biiti siejamas su finansinémis technologijomis,
kadangi numanomas kintamumas yra ne kas kita kaip investuotojy lukesciai dél bazinio turto
kainos poky¢iy. Kadangi $i komponenté tokia svarbi sékmingam investavimu ij pasirinkimo
sandorius, tikslinga atlikti bazinio turto kainos prognoze (jvertinti galimus jos svyravimus ateityje),
kas ir reiskia numanomg kintamuma. Mokslingje literatiiroje atsiranda vis daugiau nuomoniy ir

tyrimy Siuo klausimu bei sitiloma vieny ar kity veiksniy prognozei taikyti dirbtinj intelekta.
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1.6. Finansinés technologijos atliekant pasirinkimo sandoriy kainos jautrumo

vertinima

Siuo metu sparGiai vystosi finansiniy technologijy sritis, kurios tikslas patobulinti
finansing veiklg. Pasirinkimo sandorio kainos nustatymas ir vertinimas Siomis dienomis ko gero
jau nejsivaizduojamas be jvairiy technologijy. Kompiuterinémis programomis investuotojui
siekiama suteikti kuo daugiau naujausios informacijos ir labiau palengvinti visg investavimo
procesa. Siuolaikinés kompiuterinés programos, internetinés platformos pagreitina ir palengvina
visg procesa, pateikdamos visus reikalingus kintamuosius realiais rinkos duomenimis, pateikdamos
pasirinkimo sandorio kaing pasirinktam baziniam turtui, atlikdamos jvairias prognozes,
akimirksniu apdorodamos didelius duomeny kiekius. Daugelis internete pateikty pasirinkimo
sandoriy kainos nustatymo skai¢iuokliy sukurtos remiantis tradiciniu Black’o ir Scholes’o kainos
nustatymo modeliu. Esant visoms galimybéms naudotis naujausiomis technologijomis kokybiSkam
investavimui, vis vien islicka korektisko pasirinkimo sandorio kainos ir jos jautrumo jvertinimo
problema.

Mokslingje literatiiroje vis daugiau kalbama apie spar¢iai populiaréjancia finansiniy
technologijy sritj ir jos pritaikomuma jvairiose finansy srityse, tokiose kaip investavimas,
kriptografinés valiutos, mokéjimai ir kt. Finansinés technologijos placiai taikomos investavimo
srityje, taciau mokslin¢je literattiroje sunku rasti informacijos apie finansiniy technologijy taikyma
nustatant pasirinkimo sandoriy kaing arba vertinant kainos jautrumg. Hill’as (2019) isskiria dvi
technologijas, naudingas pasirinkimo sandoriy rinkoje: dirbtinis intelektas, naudingas nustatant
pasirinkimo sandoriy kainas ir bloky grandinés technologija, skirta prekybai pasirinkimo
sandoriais. Autoriaus teigimu, yra tik keli naudingi moksliniai straipsniai ir nedaug tyrimy, kuriy
rezultatai parodé, jog dirbtinis intelektas gali biiti naudojamas prekybos pasirinkimo sandoriais
strategijoms sukurti ir vis daugiau investuotojy naudoja Sig technologija, kad tinkamai jvertinty
pasirinkimo sandoriy kaing. Konkreciau, dirbtinio intelekto technologija naudojama iSvestiniy
vertybiniy popieriy analizei, valiutiniams sandoriams prognozuoti, valdymo sprendimams
numatyti, rinkos elgsenai modeliuoti (pavyzdziui, biisimoms akcijy ar kito turto kainoms, nustatyti
galimiems investuotojy kainos pokycCiy lukesc¢iams). Galima teigti, kad dirbtinis intelektas
s¢kmingai konkuruoja su kitais metodais ir tampa vis prieinamesnis (Plikynas & Daniusis, 2010).

Dirbtinis intelektas laikomas kompiuteriy mokslo dalimi, suprantamas kaip zmogaus

mastymo, elgsenos proceso perpratimas ir S§iy veiksmy atkartojimas kompiuteriais. Jeigu
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kompiuteris galéty elgtis taip kaip Zmogus, tai biity vadinama dirbtiniu intelektu. Pagrindinis Sios
mokslo srities tikslas — padaryti taip, kad kompiuteriai galéty atlikti tai, kur Zzmonés kol kas yra
geresni (Sharda et. al., 2017). Pasak Pries’o ir Duningan’o (2015), dirbtinis intelektas dar siejamas
su neuroniniais tinklais ir vadinamas kompiuterine simuliacija, kuri geba atkartoti Zzmogaus
elgseng, varoma neuroniniy tinkly. Apskritai, intelektas reiskia (Sharda et. al., 2017): gebéjima
suprasti ir mokytis i§ patirties. Pasak Skyriaus (2013), neuroniniai tinklai tai aparatinés ir
programinés priemones, kuriomis modeliuojami Zmogaus smegenyse vykstantys informacijos
suvokimo procesai. Sie tinklai kuria dirbtinj intelekta, kurio tikslas perprasti, i§mokti Zmogaus
elgseng ir sugebéjimg apdoroti didelius informacijos kiekius. Svarbu suprasti skirtumg tarp
dirbtinio intelekto, masininio mokymosi ir giliojo mokymosi.

Pasak Chen’o (2019) dirbtinis intelektas algoritmy ir inteligento derinys, kurio tikslas
atkartoti zmogaus mastymg. MaSininis mokymasis yra dirbtinio intelekto dalis, o gilusis
mokymasis viena i§ maSininio mokymosi techniky. Masininis mokymasis naudodamas
kompiuteryje esanc¢ius duomenis ir pritaikydamas statistinius metodus, ,,mokosi* kuo geriau atlikti
uzduotj dar nesant uzprogramuotam kazkokiai konkreciai uzduociai. O gilusis mokymasis yra
vienas i§ masininio mokymosi tipy, kuris vykdomas neuroniniais tinklais. Neuroniniuose tinkluose
yra daugybe sluoksniy, pro kuriuose duomenys apdorojami. Biitent dél neuroniniy tinkly ,,maSina“
gali mokytis, jsigilinti, uzmegsti kazkokj ry§j ir jvertinti svarbiausius rezultatus.

Neurony tinkly technologija yra zinomiausia technologija, kuri imituoja zmogaus
smegenyse vykstancius procesus. Ji remiasi zmogaus nervinés sistemos modeliu, kurio pagrindas
yra neuronas. Neurony tinklai sudaro daugybé sluoksniy. Duomenys per€je per tuos sluoksnius
padeda,,masinai juose atrasti prasmg¢. Visa tai bendrai laikoma dirbtiniu intelektu (Skyrius, 2013).
Tam, kad galima biity geriau suprasti Sig technologija, toliau pateikiamai keli pavyzdZiai:

- ISmanioji asistenté (Siri, Alexa);

- Ligy prognozavimo jrankiai ir optimizuotos sveikatos priezitros rekomendacijos;

- Gynybiniai, bepilociai robotai;

- Marketingui ir klienty aptarnavimui naudojami robotai ,,Chatbots®;

- Robotai, kurie suteikia investavimo rekomendacijy;

- Elektroninio pasto laisky filtras ,,spam®;

- Netinkamo turinio atpazinimo jrankis soc. tinkluose;

- Filmy ar dainy, kurie/kurios gali patikti rekomendacijos ,,Spotify* arba , Netflix*

(Builtin.com, 2020).
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Bendob’as ir Bentour’as (2019) taip pat atliko tyrimg remdamasis Indijos pasirinkimo
sandoriy rinka. Taciau S§is tyrimas skiriasi nuo kity, kadangi pasirinkimo sandoriy kainos
skai¢iavimui pasitelkia pastaraisiais metais vis labiau populiaré¢jancia finansiniy technologijy sritj.
Tyrime pasitelktas dirbinio intelekto pritaikymas pasirinkimo sandorio kainai jvertinti. Seniai
visiems zinomi tokie modeliai kaip ,,Monte Carlo* simuliacija, Binominis medis ir BMS modelis
realizuojami naujausiomis kompiuterinémis programomis, prognozuoja/modeliuoja bazinio turto
kainas atsitiktinai, remdamiesi realiais rinkos duomenimis realiu laiku, tokios prognozes leidzia
kaip jmanoma tiksliau nustatyti ir prognozuoti pasirinkimo sandorio kainas, tame tarpe ir
numanoma kintamumg (Liu et. al, 2019).

Jau 1996 m. Malliaris ir Salchenberger’is iSkélé numanomo kintamumo nustatymo
remiantis Black’o ir Scholes’o modeliu problemg. Pasak autoriy, numanomo kintamumo
skai¢iavimui turi buti pasitelkiamas dirbtinis intelektas. Atlikus tyrimg, pateiktos tokios iSvados:
istorinis kintamumas yra per silpnas faktorius, kad juo remiantis galima bty nuspéti bazinio turto
kainy ateities svyravimus. Taikant Black’o ir Scholes’o modelj galima nustatyti numanomg
kintamumg tik tai dienai. Atliktas tyrimas parodé, kad dirbtinio intelekto metodu nustatyti tikéti
akcijy kainy poky¢iai labai artimi investuotojy likes¢iams. Kitaip tariant numanomas kintamumas
nustatytas naudojant dirbtinj intelekta sutapo su numanomu kintamumu, kurj nustaté investuotojai.

Pasak Amornwattana ir Enke (2007) Black’o ir Scholes’o modelis yra teoriskai tikslus ir
dazniausiai taikomas pasirinkimo sandorio kainai nustatyti, taciau pasirinkimo sandoriy kainos,
nustatytos remiantis Siuo modeliu, daznai skiriasi nuo rinkos kainy. ISkeldami Sig problema,
autoriai atliko tyrima, kuriame naudojo hibridinj dirbtinio intelekto modelj, kuris 1§ anksto apdoroja
pradinius kintamuosius, kad biity galima tiksliau jvertinti pasirinkimo sandoriy kainas. Modelj
sudaro dvi dalys: pirma — dirbtinis intelektas, sukurtas kintamumui jvertinti ir antra dalis —dirbtinis
intelektas, kuris jvertina pasirinkimo sandoriy rinkos kainy bei Black’o ir Scholes’o modeliu
nustatyty sandoriy kainy skirtumg. Tyrimo rezultatai parod¢, kad hibridinis dirbtinio intelekto
modelis, jvertinantis kintamumg, geresnis pasirinkimo sandoriy kainy tikslumo atzvilgiu nei
Black’o ir Scholes’o modelis, kuriame vertinamas istorinis kintamumas.

Mostafa (2015) atliko pasirinkimo sandorio kainos nustatyma naudojant dirbtinj intelekta.
Pirmiausia sugeneruotas numanomas kintamumas, toliau $i, naudojant dirbtinj intelektg gauta
reik§mé, naudojama Black’o ir Scholes’o modelyje. Siuo modeliu nustatyta pasirinkimo sandorio

kaina, kuri labai tiksliai atitiko rinkos kaing. Autorius padaré i§vada, jog dirbtinis intelektas, jvedus
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reikiamus kintamuosius gali puikiai prognozuoti bazinio turto kainas ateityje, kas padeda tiksliau
jvertinti pasirinkimo sandorio kaina.

Atlikus mokslinés literatiiros analizg, pastebéta, kad tyrimy apie istorinj ir numanoma
Kintamuma pasirinkimo sandoriy kainos nustatyme triiksta. Nerasta tyrimy, kurie aiSkiai palygina
pasirinkimo sandoriy kainos skaiCiavimg keiCiant istorinj kintamumg numanomu. Nors
mokslininky darbuose iSkeliamas ir akcentuojamas istorinio kintamumo netinkamumas ateities
kainoms jvertinti, daZniausiai pasilickama prie tradiciniy metody ir pasirinkimo sandorio kaina
skai¢iuojama naudojant istorinj kintamuma.

Dirbtinio intelekto technologijos taikymas pasirinkimo sandorio kainos nustatymui arba
numanomo kKintamumo skaiCiavime néra itin plaiai analizuojamas mokslinéje literatiiroje
(Mostafa, 2015; Amornwattana & Enke, 2007; Liu et. al., 2019; Bendob & Bentour, 2019; Plikynas
ir Daniusis, 2010; Hill, 2019). Yra keli naudingi straipsniai, kuriuose atlikti tyrimai parodé, jog
dirbtinis intelektas naudinga technologija, kuri gali biiti sékmingai naudojama siekinat spekuliuoti
pasirinkimo sandoriais. Taciau vienareikSmiskai galima pritari autoriy nuomonei, jog reikalingi
iSsamesni tyrimai tam, kad biity pagrjsta dirbtinio intelekto nauda pasirinkimo sandoriy prekyboje
ir pasirinkimo sandoriy kainos vertinime.

Investuotojas prie§ jsigydamas pasirinkimo sandorj, turi atkreipti démesj ] skirtingo
bazinio turto pagrindu sudaryto pasirinkimo sandorio kainos jautrumg tam tikriems veiksniams,
kadangi prognozuojant bazinio turto kainos pokycius, nerizikingos paliikany normos pasikeitimus
galima numatyti ir atitinkamus pasirinkimo sandorio kainos pasikeitimus, paskui sandorj pardavus
— i§ to uzsidirbti arba i§vengti galimy nuostoliy. Zinant, kokiems veiksniams jautri pasirinkimo

sandorio kaina, galima prognozuoti $iy veiksniy pokyc¢ius taikant dirbtinj intelekta.
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2. PASIRINKIMO SANDORIU KAINOS JAUTRUMO VERTINIMO
METODIKA

Tiek pasirinkimo sandorio kainos, tiek jos jautrumo vertinimas yra sunkiai jveikiama
uzduotis dél nuolat besikeiCiancios, dinamiskos rinkos. Atlikus mokslinés literatiiros analize,
pastebéta, kad pasirinkimo sandorio kaina jautri daugeliui veiksniy, kurie nuolat kinta, dél ko
sandorio kaina taip pat nuolat kinta.

Pasirinkimo sandoriais pladiai prekiaujama JAV, Europos ir kitose rinkose. Siy sandoriy
prekybos apimtys laikui bégant sparciai didéja. Toliau pateikiami prekybos pasirinkimo sandoriais

realiose rinkose analizés rezultatai.
2.1. Prekyba pasirinkimo sandoriais realiose rinkose

Pasirinkimo sandoriais prekiaujama tiek birzose, tiek uz birzos riby. JAV birzose
prekiaujamy pasirinkimo sandoriy atsiskaitymy jvykdyma garantuoja pasirinkimo sandoriy
Kliringo korporacija (angl. Options clearing corporation (OCC)). Tai didZiausia pasaulyje
i8vestiniy vertybiniy popieriy kliringo organizacija, jsteigta 1973 m. Organizacija siekia uztikrinti
stabilumg finansy rinkose, sutelkiant démesj ] patikimus rizikos valdymo principus, uZtikrina
sutarciy jvykdyma. Pasirinkimo sandoriy kliringo korporacija veikia kaip tarpininkas, uztikrinantis
pirkéjy ir pardavejy sauguma.

Investuotojas, norintis parduoti pasirinkimo sandorj, kreipiasi } OCC ir gauna reikiamas
akcijas, o pirkéjas gauna teis¢ pirkti tas akcijas ne i§ pardaveéjo, o tiesiogiai i§ OCC. Kai pirkéjas
nori pasinaudoti teise ir jvykdyti sandorj, kreipiasi  savo brokerj, o brokeris | OCC. UZbirZingje
prekyboje viskas vyksta Siek tiek kitaip, kadangi néra tarpininko ir saugumo uZztikrinimo. Sutartys
gali buti sudaromos bet kokiomis sglygomis, o prekiaujant birzose — sandoriy sglygos yra
standartizuotos. OCC pripazjstamas kaip gyvybiskai svarbus mechanizmas, uztikrinantis rinkos
vertybiniy popieriy, pasirinkimo sandoriy rinkos saugumg JAV. OCC veikia trijy pakopy apsaugos
sistema, salygos narystei yra grieztos, siekiant apsaugoti investuotojus. Kiekvieno nario
pareiskimas turi buti nuodugniai iSnagrinétas, atkreipiamas démesys j jo patirt], kompetencija,
finansing bikle, atsizvelgiant j i§ anksto nustatytus standartus. Antroji saugumo pakopa paremta
ribinio pradinio jnaso nustatymu ir trecioji paremta jnasais ] kliringo fondga. InaSy dydis priklauso
nuo prekybos pasirinkimo sandoriais kiekio ir yra skai¢iuojamas kas ménesj. 8 paveiksle
pateikiamas vidutinis dienos pasirinkimo sandoriy skai¢ius OCC 1973-2019 m.
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Metai

2 pav. Vidutinis dienos prekybos pasirinkimo sandoriais skai¢ius 1973-2019 m.

Saltinis: sudaryta autorés, remiantis OCC...2019

Nuo pat OCC jsteigimo, prekyba pasirinkimo sandoriais pakito nuo 6 470 vidutinio
pasirinkimo sandoriy skai¢iaus per dieng iki 26 851 766 pasirinkimo sandoriy per dieng. Nuo 1973
m. iki 2000 m. matomas nezymus prekybos didéjimas (prekybos mastas iSaugo nuo 6 470 iki 2
883 841 sandoriy per dieng) t.y. beveik 3 miln. sandoriy per diena, ta¢iau nuo 2000 m. augimas itin
spartéjo ir iki 2020 m. vidutiné dienos prekyba iSaugo daugiau nei 20 min. sandoriy per dieng
(OCC, 2020).

Cikagos pasirinkimo sandoriy birza (angl. Chicago Board Options Exchange, CBOE) yra
viena didziausiy birzy pasaulyje, kuri sitilo pazangiausius prekybos ir investicijy sprendimus
investuotojams. CBOE sitillo prekiauti jvairiais skirtingy turto klasiy ir geografiniy vietoviy
sandoriais, jskaitant pasirinkimo sandorius, biisimuosius sandorius, JAV ir Europos akcijas, fondy
akcijas, valiuty pasirinkimo sandorius. Tai didZiausia pasirinkimo sandoriy birza JAV ir didZiausia
akcijy birza Europoje, taip pat antra pagal dydi JAV vertybiniy popieriy birza.

1973 m. jkurta Cikagos pasirinkimo sandoriy birza tampa pirmoji JAV pasirinkimo
sandoriy birza. 1983 m. CBOE pirmoji pradéjo prekiauti indeksy S&P 100 ir S&P 500 pasirinkimo
sandoriais. 1984 m. prekybos apimtis pasiek¢ 100 min. sandoriy. 1989 m. pradéta prekyba
paliikany normos pasirinkimo sandoriais.

CBOE prekiaujama: indeksy pasirinkimo sandoriais (tai yra plataus indekso pasirinkimo

sandoriai, kurie apima jvairiy akcijy indeksus ir jy kintamuma), akcijy pasirinkimo sandoriais
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(prekiaujama 3100 jmoniy akcijomis pasirinkimo sandoriais, jmoniy akcijomis yra prekiaujama
nuosavybés vertybiniy popieriy birzose), fondy pasirinkimo sandoriais (bazinis turtas yra ne
jmonés, o fondo akcijos), ateities sandoriais, kontroliuojanéiyjy jmoniy depozitoriumo pasirinkimo
sandoriais (bazinis turtas yra jmoniy grupés akcijos), paliikany normos pasirinkimo sandoriais (ilgo
pasibaigimo termino pasirinkimo sandoriai), binariniais pasirinkimo sandoriais (paremti spéjimu,
} kurig puse pajudés rinkos kaina per tam tikrg laikotarpj), savaitiniais pasirinkimo sandoriais,
ketvirtiniais pasirinkimo sandoriais, lanksciais (tokie pasirinkimo sandoriai, kurie yra pritaikomi
investuotojo poreikiams) ir kredito jvykio binariniais pasirinkimo sandoriais (paremti kredito
reitingo pokyciais). 3 paveiksle parodytas vidutinis dienos pasirinkimo sandoriy skai¢ius CBOE
2004-2018 m.
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Metai

3 pav. Vidutinis dienos pasirinkimo sandoriy skaicius 2004—2018 m.

Saltinis: sudaryta autorés, remiantis About CBOE...2018

Nuo 2004 m. matomas zymus prekybos pasirinkimo sandoriais augimas. DidZiausias
sandoriy skai¢ius pasiektas 2014 m., vidutiniSkai per dieng sudarytanet 5,23 min. sandoriy. CBOE
laikoma didziausia JAV pasirinkimo sandoriais prekiaujanti birza. Nuo 2004 iki 2018 m. dienos
sandoriy vidurkis iSaugo net 3,4 mln. CBOE prekiauja akcijy, indeksy ir fondy akcijy pasirinkimo

sandoriais.
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Didziausias sandoriy skaiCius pasiektas 2014 m. Jis sieké net 1,275 mln. vnt. Didziausig dalj
sandoriy sudaré akcijy pasirinkimo sandoriai — 38,4 % visy sandoriy skaiciaus, 31,8 % sudaré
indeksy pasirinkimo sandoriai ir 29,8 % sudar¢ fondy pasirinkimo sandoriai (CBOE...2018).

»Euronext* yra Europos vertybiniy popieriy birza, jkurta 2000 m. Amsterdame,
apjungianti Amsterdamo, Briuselio ir Paryziaus vertybiniy popieriy prekyba. 2001 m. prisijungé
Londono vertybiniy popieriy birza, o dar po mety Lisabonos. 2013 m. jkurtas padalinys —
»~EnterNext*, siekiant, kad Europa tapty kapitalo augimo centru pasaulyje. ,,EnterNext* komanda
padeda finansuoti daugiau kaip 700 jmoniy, rengia rinkodaros strategijas, skatinancias atskleisti
jmoniy patraukluma ir potencialg basimiems investuotojams. 2007 m. ,,Euronext* susijungé su
NYSE (angl. New York Stock Exchange), ir pakeité pavadinimg j NY SE Euronext.

2017 m. tai buvo didZiausia Europos vertybiniy popieriy birza pagal prekyba. ,,Euronext*
prekiaujama akcijy, valiutos, agrikultiiriniais, indeksy ir fondy pasirinkimo sandoriais. ,,Euronext*
siilomi GDP/EUR ir GDP/USD valiuty pasirinkimo sandoriai, taip pat sitilomi AEX, BEL 20, PSI
20, CAC 40 indeksy pasirinkimo sandoriai (We...2020).

2 lentelé. ,,Euronext* pasirinkimo sandoriy skaic¢ius 2013-2017 m.

Metai
Pasirinkimo sandorio rasis

2013 2014 2015 2016 2017

Akcijy pasirinkimo sandoriai, vnt. 72910342 66 791184 | 60094108 57 015075 70084311

Fondy pasirinkimo sandoriai, vat. 5914 10394 28 903
Agrikulttriniai pasirinkimo 1711553 2377909 | 2385926 1643378 994987
sandoriai, vnt.

Indekso pasirinkimo sandoriai, 17175842 | 17179422 | 13996549 | 10866435 | 14 677562
vnt.

Valiutos pasirinkimo sandoriai, 188100 112357 127702 55 430 18 399
vnt.

Pasirinkimo sandoriaiis viso, ynt, | 91985837 | 86460872 | 76610199 | 69590712 | 85804162

Saltinis: sudaryta autorés, remiantis Euronext...2018

2013-2017 m. laikotarpiu didziausia prekyba pasirinkimo sandoriais buvo 2017 m., 81,68
% visy pasirinkimo sandoriy sudaré akcijy pasirinkimo sandoriai, 17,11 % indekso, 1,16 %
agrikulturiniai, 0,03 % fondyir 0,02 % valiutos pasirinkimo sandoriai.

Viena i§ Europos iSvestiniy priemoniy birza — ,,Eurex®. Joje vyksta prekyba akcijy,
palikany normos, valiutos, indekso, fondy ir ateities sandoriy pasirinkimo sandoriais. Si birza

isteigta 1998 m., ,,Eurex“ priklauso Vokietijos ,.Deutsche Boerse AG* ir Sveicarijos ,,SIX Swiss
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Exchange®. 2018 m. vasarj pasiektas naujas rekordas — 683 729 sandoriy per dieng. Taip pat

»Eurex‘“ pradéjo skverbtis j Azijos rinka ir jsteigé ,,Eurex Asia“ padalinj, siekiant sudaryti palankias

salygas Azijos investuotojams (Your...2018).

3 lentelé. ,,Eurex* pasirinkimo sandoriy skaicius 2013-2020 m.

Metai Pasirinkimo sandoriai, Sandoriai i$ viso,
vnt. vnt.

2020 125292 987 335187 231
2019 727842500 1947144 196
2018 729569 040 1951763 081
2017 626 450 788 1675898 310
2016 641413957 1727481705
2015 676232 496 1672600 782
2014 573977 750 1490464 164
2013 591058 567 1552965 231

Saltinis: sudaryta autorés, remiantis Eurex...2020

Didziausias pasirinkimo sandoriy skai¢ius 2013-2020 m. laikotarpiu pasiektas 2018 m.,
kai pasirinkimo sandoriai sudaré 37,38 % visy sandoriy.

Atlikta prekybos pasirinkimo sandoriais realiose rinkose analizé visiSkai patvirtina prie$
tai iSanalizuotos mokslinés literatliros Saltiniy autoriy nuomong, jog pasirinkimo sandoriai
populiari, placiai naudojama iSvestiné finansiné priemoné taip pat pastebéta, kad didziausia yra
JAV rinka, todélkainos jautrumo vertinimas atlickamas remiantis JAV rinkos duomenimis. Atlikta
analizé parodo, kad §ios priemonés populiarumas bégant laikui tik auga.

ISnagrinéjus moksling literatiirg ir atlikus pasirinkimo sandoriy kainos nustatymo teoriniy
aspekty analize, jvertintas Black’o ir Scholes’o modelio tinkamumas tolesniam tyrimui, kadangi
biitent Sis modelis, nepaisant prielaidy, kad rinkos yra konkurencingos, néra arbitraziniy sandoriy
galimybés, komisiniy ir kity mokes¢iy, bazinio turto graza pasiskirs¢iusi normaliai, nerizikinga
paliikany norma yra pastovus dydis per visg pasirinkimo sandorio galiojimo laikg ir yra vienodo
dydzio bet kokios trukmés sandoriui, yra tinkamiausias ir daZniausiai naudojamas pasirinkimo

sandorio kainos nustatymo modelis.
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2.2. Black’o ir Scholes’o pasirinkimo sandorio kainos nustatymo modelio

koncepcija

1973 m. Black ir Scholes sukiiré patj populiariausig ir svarbiausia modelj pasirinkimo
sandoriy kainai nustatymui — vadinama Black ir Scholes, skirta nustatyti pasirinkimo sandorio
kainai (Nwozo & Fadugba, 2014). Sis pasirinkimo sandoriy jkainojimo modelis yra visuotinai
pripazintas ir pla¢iai naudojamas modelis. Sis modelis naudojamas europietisko tipo pasirinkimo
sandoriy kainai nustatyti.

Matematiné pirminio Black’o ir Scholes’o modelio iSraiska pateikta formulése (Hull,

2015):
C=S,e” % xN(d,) —Xe " x N(d,); 2)
P =Xe™ X N(—=d,) —S,e™9" x N(—d,); (3)

2
ln(s—°)+t(r—q +J—)
dy = —* ovVi = (4)

d, =d, — oVt (5)
cia:
C — europietiskojo pirkimo pasirinkimo sandorio vert¢;
P — europietiSskojo pardavimo pasirinkimo sandorio verte;
S — akcijos einamoji kaina;
X —sulygta kaina;
t — pasirinkimo sandorio galiojimo laikas;
I — nerizikinga paliikany norma;
g — dividendy norma;
o — bazinio turto kainos kintamumas;
N1, N2 —normaliojo pasiskirstymo funkcijos.
Bazinio turto kainos kintamumo apskai¢iavimo formulés:
K,—-K,_1

p = ¥n=Kn=1 » 100%, (6)

n
n-1
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Kintamumas = o X \/ dieny skaicius (7)
cia:
K,, —bazinio turto kaina n diena;

K

n—1 — bazinio turto kaina dieng pries;

n —diena;

o — standartinis nuokrypis.

Autoriai (Bellalah, 2014; Edeki, 2015; Helfenstein, 2017; Lee, 2016; Sinclair, 2010;
Jarrow, 2014; Gregoriou, 2010; Coelho, 2017; Kancerevycius, 2006; Alekneviciené, 2005; Hull,
2015) teigia, kad modelis paremtas keliomis prielaidomis: néra arbitraziniy sandoriy galimybés,
komisiniy ir kity mokes¢iy, bazinio sandorio turto graza pasiskirs¢iusi pagal normalyjj skirstinj,
nerizikinga paltikany norma ir Kintamumas yra pastovus dydis per visg pasirinkimo sandorio
galiojimo laikg ir yra vienodo dydzio bet kokios trukmés sandoriui. Prielaida, kad kintamumas yra
pastovus dydis, kelia daug sunkumy nustatant pasirinkimo sandorio kaing, kadangi realyb¢je to
néra. Atsizvelgiant j tai, Black’o ir Scholes’o modelis yra vienas i§ dazniausiai naud ojamy modeliy,
pasirinkimo sandorio kainai nustatyti, jis laikomas naudingu tiek teoriskai, tiek praktiskai (Edeki
et. al, 2015). Pasak Grigoriou (2010) viena i§ pagrindiniy prielaidy yra ta, kad néra komisiniy ir
kity mokesc¢iy. Pastaruoju metu mokslingje literattiroje didelis démesys skiriamas Siai prielaidai ir
jos jtakai pasirinkimo sandoriy kainai tirti. Tyrimai rodo, kad bazinio turto kaina padidéja
proporcingai atsizvelgiant j prekybos iSlaidas.

Jarrow’o (2014), Walling’o ir Moore (2010), Nwozo ir Fadubga (2014) darbuose
teigiama, kad Black’o ir Scholes’o pasirinkimo sandorio kainos nustatymo modelis paremtas
Siomis prielaidomis: rinkos yra konkurencingos, néra arbitraziniy sandoriy galimybés, komisiniy
ir kity mokesciy, bazinio sandorio turto graza pasiskirs¢iusi pagal normalyjj skirstinj. Realybéje
bazinio turto graza pasiskirsciusi pagal logaritminj normalyjj skirstinj, pagal kurj tikimybé gauti
graza yra didesné negu normaliame pasiskirstyme. Tradiciniame Black’o ir Scholes’c modelyje
graza yra gerokai pervertinama (Heng, 2018). Dar viena prielaida — nerizikinga paltikany norma
yra pastovus dydis per visg pasirinkimo sandorio galiojimo laikg ir yra vienodo dydZio bet kokios
trukmés sandoriui. Lesmana (2017) atlikti tyrimai parodé, kad Sios prielaidos neatitinka realybés ir
kintamumas néra pastovus dydis. Tam kad biity iSsprestos Sios problemos, buvo pasiiilyta kity
modeliy, kuriuos galima skirstyti | tris klases: stochastiniai modeliai, determinantiniai funkciniai
modeliai ir difuzijos modeliai (Lesmana, 2017). Pasak Xu ir Yang (2013), Song ir Wang (2013),
Lee, Yang’o ir Kim’o (2017) po to, kai buvo pasiilyta Black’o ir Scholes’o klasikiné lygtis
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nustatyti pasirinkimo sandorio kainai, dalinés diferencialinés lygties metodika tapo populiari.
Tyrimy rezultatai apima du pagrindinius aspektus: nustatyti pasirinkimo sandorio kaing, naudojant
tikslingesnius matematinius metodus ir kitas — sukurti naujus pasirinkimo sandoriy jkainojimo
modelius, kurie labiau atspindéty realig rinkg. Pastaruosius deSimtmecius Black’o ir Scholes’o
kainos nustatymo modelis itin placiai naudojamas, tafiau klasikiné modelio lygtis paremta
grieztomis prielaidomis, kurios realybéje ne visada egzistuoja.

Apibendrinant galima teigti, kad renkantis pasirinkimo sandorj, svarbiausias kriterijus —
jo kaina, kadangi biitent sumokéta rizikos premija pirkimo pasirinkimo arba pardavimo
pasirinkimo sandorio pirkéjui reiskia didziausig galimg nuostolj, pardavéjui — didziausig galimg
pelng. O kainos jautrumas bazinio turto kainos, sulygtos kainos, kintamumo, laikotarpio ir
nerizikingos paliikany normos pasikeitimams yra puiki galimybé pelningai investuoti, kadangi
tinkama Siy veiksniy poky¢iy prognoze ir zZinojimas, kiek tai paveiks pasirinkimo sandorio kaing,
leidzia tuo spekuliuoti. Todél kiekvienas, siekiantis spekuliavimo, apsidraudimo arba rizikos
valdymo tikslais sékmingai pasinaudoti Sia iSvestine finansine priemone, turi suprasti, nuo ko
priklauso ir kaip apskai¢iuojama pasirinkimo sandorio kaina. Jo kaina iSreiSkiama kaip funkcija,
priklausanti nuo bazinio turto rinkos kainos, sulygtos kainos, nerizikingos paliikany normos,
bazinio turto rinkos kainos kintamumo ir sandorio galiojimo laiko. Pasirinkimo sandorio verte
sudaro tikroji verté termino pabaigoje ir laiko verte, jei terminas dar nepasibaiges. Laiko verté yra
didesné, jei terminas ilgesnis, ir atvirkS¢iai. Yra sukurta jvairiy pasirinkimo sandorio kainos
nustatymo modeliy, taciau Cia iSkyla dar viena problema — visi modeliai paremti prielaidomis,
kurios realybéje neegzistuoja. Toliau baigiamajame darbe analizuojamas pagrindinis Black’o ir

Scholes’o kainos nustatymo modelis ir kainos jautrumo vertinimui taikomos graikiskosios raidés.
2.3. GraikiSkosios raidés vertinant pasirinkimo sandoriy kainos jautruma

Pasak R. Martinkutés-Kaulienés (2013), kiekvienas, naudojantis pasirinkimo sandorius,
turi suprasti ir jvertinti galimg rizikg. Kartais, investuotojai neskiria pakankamai démesio rizikingy
pasirinkimo sandoriy naudojimui, pritaikymui ir valdymui. Rizikos jvertinimas yra pagrindinis
veiksnys, lemiantis sékmingg pasirinkimo sandoriy naudojima.

Pasirinkimo sandorio rizikg apibrézia jo kainos jautrumas tam tikriems rinkos veiksniams.
Kaip jau buvo minéta, pasirinkimo sandorio kaing gali paveikti penki kintamieji: bazinio turto
kaina, vykdymo kaina, nerizikinga paliikany norma, kintamumas ir sandorio galiojimo terminas.
Pasak Hull’o (2015), Yu ir Xie (2013), Paunovic (2014) graikiSkosios raidés zymi tam tikrus
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pasirinkimo sandorio rizikos charakteristiky santykius ir parodo sandorio kainos jautrumg Siems
Kintamiesiems. Investuotojas, suprasdamas ir mokédamas jvertinti pasirinkimo sandoriy jautrumg
vertinanCias graikiSkasias raides, gali valdyti ne tik §iy sandoriy rizika, bet ir viso portfelio
rizikingumg. (Kancerevycius, 2009). Atlikta nemazai tyrimy, jvertinanciy graikiSkgsias raides
Black’o ir Scholes’o pasirinkimo sandoriy kainos nustatymo modelio pagrindu. Chen’as, Lee ir
Shih’as (2008) paaiSkino graikiSkyjy raidziy naudojimg akcijy pasirinkimo sandoriams (su
dividendais ir be jy), taip pat paaiskino rysius tarp Siy graikiSkyjy raidziy. Saravan’as ir Kumar’as
(2012) atliko Black’o ir Scholes’o modelio tikslumo tyrimg, sickdami nustatyti, ar pasirinkimo
sandoriy kaina tinkamai nustatoma. Stehlikova (2015) ir Juneja (2013) atliko tyrima, kurio metu
jrodé, kad prekyba pasirinkimo sandoriais ir visos pasirinkimo sandoriy strategijos paremtos
rizikos veiksniais, o jie gali buti jvertinami naudojant Black’o ir Scholes’o arba Binominio
pasirinkimo sandorio kainos nustatymo modelius ir graikiskasias raides. Remiantis minéty autoriy
atliktais tyrimais, galima daryti iSvada, kad graikiSkyjy raidziy analizé yra butina, norint jvertinti

pasirinkimo sandorio kainos jautrumg. Pagrindinés graikiskosios raidés pateiktos 1 lenteléje.

1 lentelé. Graikiskyjy raidziy charakteristikos

Formulé
Graikika | Zyméji Pirkimo
L Pardavimo Jautrumas
raidé mas pasirinkimo S )
) pasirinkimo sandoris
sandoris
Pasirinkimo sandorio kainos
Delta A e % x N(d,) e " x (N(dy) —1) jautrumas bazinio turto kainos
pokyc¢iams.
et 1 —d? e—at 1 -d? Pasirinkimo sandorio delta jautrumas
Gamma r X—Xez X —Xez o ) .
SeoVt V2w Seovt V2w bazinio turto kainos pokyc¢iams.
1 Spoe™ 1 —d%) s o
= - Xx——=xe7z | —rXe "N(d,) Pasirinkimo sandorio kainos
T< ( 2/t Vam ’ . I .
Theta 0 jautrumas laikui iki sandorio
+ qSOe“”N(dl)> vykdymo dienos.
1 at 1 —d3 Pasirinkimo sandorio kainos
Vega K —Se Nt x—x%xezZ
100°° V2n jautrumas bazinio turto kintamumui.
Pasirinkimo sandorio kainos
1 1 . L .
Rho P mxte‘” x N(d,) mxte‘" x N(—=d,) jautrumas nerizikingai palikany
normai.

Saltinis: Murauskaité (2011)
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Delta. Rodo pasirinkimo sandorio kainos jautruma bazinio turto kainos rinkos pokyc¢iams,
kitiems veiksniams nekintant. Delta taip pat vadinama apsidraudimo rodikliu leidzia apsisaugoti
nuo bazinio turto vertés poky¢iy (Chen et al., 2008). Delta reikSmé visada yra tarp O ir 1 arba tarp
—1 ir 0. Delta parodo tikimybe, kad sandoriu termino pabaigoje bus pasinaudota su pelnu. Jeigu
pasirinkimo sandoris yra beveik su pelnu, delta bus lygi 0,5. Kadangi tikimybé, jog sandoris bus
su pelnu yra tokia pati kaip ir tikimybé, kad sandoris nebus su pelnu. Jeigu sandoris yra be pelno,
tokio sandorio delta bus arti nulio, nes tikimybé, kad sandoriu bus pasinaudota yra maza, dél to
rinkos veiksniai beveik neturés jtakos pasirinkimo sandorio kainai. Delta dazniausiai iSreiSkiama
procentais. PavyzdZziui, jeigu delta yra lygi 1 (100 %), pasirinkimo sandorio kainos pokytis lygus
bazinio turtokainos pokyciui. Jeigu delta yra 0,5 arba 50 %, reiskia, kad bazinio turto rinkos kainai
padidéjus vienu vienetu, pasirinkimo sandorio kaina padidés per pusg tiek, kiek padidéjo bazinio
turto kaina. Kai delta lygi 0 arba 0 %, sandorio kaina nepriklauso nuo bazinio turto kainos ir toks
sandoris néra pelningas. Daznai deltareikSmé biina ir neigiama — tai rod o kainos pasikeitimo kryptj.
Pirkimo pasirinkimo pirkimas ir pardavimo pasirinkimo pardavimas turi teigiamas delta, o
pardavimo pasirinkimo pirkimas ir pirkimo pasirinkimo pardavimas turi neigiamas delta
(Martinkuté — Kauliené, 2013). Pasak Chisholm’o (2010):

- Pirkimo pasirinkimo pirkimas — teigiama delta. Pirkimo pasirinkimo sandorio
teigiama delta reiskia, kad sandoris tampa pelningas tada, kai kyla bazinio turto
kaina.

- Pirkimo pasirinkimo pardavimas — neigiama delta. Sandoris praranda verte, kai
bazinio turto kaina kyla. Sandorio verté didéja, maz¢jant bazinio turto kainai.

- Pardavimo pasirinkimo pirkimas — neigiama delta. Pardavimo pasirinkimo
neigiama delta reiskia, kad sandoris tampa pelningas, kai bazinio turto kaina
mazéja.

- Pardavimo pasirinkimo pardavimas — teigiama delta. Sandorio verté didéja, kai
bazinio turto kaina kyla ir maz¢ja tada, kai bazinio turto kaina krenta.

Gamma. Parodo delta jautruma bazinio turtokainos pokyc¢iams. Kuo gamma yra didesné,
tuo delta labiau reaguoja j bazinio turto kainos pasikeitimus. Pirkimo pasirinkimo ir pardavimo
pasirinkimo pirkimo sandoriai turi teigiamas gamma, o pirkimo pasirinkimo ir padavimo
pasirinkimo pardavimo sandoriai turi neigiamas gamma (Hull, 2015).

Theta. Pasirinkimo sandoriams biidingas rizikos veiksnys — laikas. Theta parodo

pasirinkimo sandorio jautrumg laikui. Visi pasirinkimo sandoriai praranda savo verte¢ mazéjant
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laikui, tod¢l theta yra neigiama. Jie neturi vertés, pasibaigus terminui. Jeigu, pavyzdziui, theta lygi
0,07, likus vienai dienai maziau iki termino pabaigos, pasirinkimo sandorio kaina sumazés 0,07
Eur (Cassidy et al., 2013).

Vega. Rodo kintamumo pokytj. Kintamumas gali buti dviejy tipy: statistinis ir
numatomas. Statistiniu kintamumu daznai laikomas standartinis nuokrypis, o numatomas
kintamumas naudojamas jkainojant pasirinkimo sandorius — tai sandoriy paklausos ir pasitlos
rodiklis. Statistinis kintamumas rodo tikrg pasirinkimo sandorio kainos pokyt] per tam tikra
laikotarpj, o numatomas kintamumas rodo, investuotojo lukesCius pasirinkimo sandorio kainai.
Apskaiciuoti vegai naudojamas istorinis kintamumas (Kim et al., 2014). Jj galima laikyti rizikos
matu. Laikui bégant vega maz¢ja, kadangi laikas didina kintamumg. Pirkimo pasirinkimo ir
pardavimo pasirinkimo pirkimo sandoriai turi teigiama vega, o pirkimo pasirinkimo ir pardavimo
pasirinkimo pardavimo sandoriai turi neigiamg vega. Pavyzdziui, jeigu pasirinkimo sandorio vega
lygi 7,85, reiskia, kad kintamumui padidéjus 1 %, sandorio kaina padidés 0,785 Eur (Sinha & Johar,
2010).

Rho. Parodo pasirinkimo sandorio kainos jautrumg paltikany normai. Kuo daugiau laiko
lieka iki sandorio jvykdymo dienos, tuo jautrumas didesnis. Didéjanti palikany norma mazina
pardavimo pasirinkimo sandoriy verte (rho neigiama) ir didina pirkimo pasirinkimo sandoriy verte
(rho teigiama) (Rajanikanth & Reddy, 2015).

Toliau tyrime pasirinkimo sandorio kaina nustatoma taikant Black’o ir Scholes’o kainos
nustatymo modelj ir vertinamos skirtingo tipo pasirinkimo sandoriy kainy graikiSkosios raidés.
Siekiant jvertinti sandorio kainos jautrumg pagal Black’o ir Scholes’o modelj, analizuojami bazinio
turto, sulygtos kainos, nerizikingos paliilkany normos, kintamumo ir sandorio galiojimo laiko
pokyéiai. Sis modelis parodo, nuo ko priklauso pasirinkimo sandorio kaina, o skirtingos
graikiskosios raidés parodo pasirinkimo sandorio kainos jautruma skirtingiems veiksniams: delta
parodo jautrumg bazinio turto kainos pasikeitimams, gamma — pacios delta jautrumg bazinio turto
pasikeitimams, vega rodo jautruma laikui, tetha —kintamumui, o rho parodo jautrumg neriziking0s
paltikany normos svyravimams. Prie§ tai iSanalizavus mokslinés literatiiros Saltinius, ] pasirinkimo
sandorio kainos jautrumo vertinimg jtraukiama ir numanomoO kintamumo analizé. Numanomg
kintamumg galima apskaiCiuoti pac¢iam arba naudotis jvairiomis internete esan¢iomis numanomo
kintamumo skai¢iuoklémis. Siai analizei bus naudojami duomenys i§ ,,Yahoo finance® tinklapio.
»Yahoo finance“ tinklalapyje pateikiami jvairtis pasirinkimo sandoriai, tick pirkimo, tiek

pardavimo. Greta pateikiamas ir numanomas kintamumas. Taciau jis skaiiuojamas konkretiems
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sandoriams. Taip pat pardavimo pasirinkimo sandoriy su tokiais pat rodikliais kaip pirkimo
pasirinkimo ,,Yahoo Finance* néra, todél apskaiCiuotos pardavimo pasirinkimo sandorio kainos
palyginti néra su kuo ir ji nebuvo analizuojama. Pasirinkimo sandorio kainos jautrumo vertinimo
schema:
1) Statistiniy duomeny analizé:
- pasirenkamas bazinis turtas (bazinio turto komponentés pasirenkamos atsitiktinai);
2) Pasirinkimo sandorio kainos skai¢iavimas:

- pasirinkimo sandorio kainos skaiCiavimas atlickamas remiantis Black’o ir
Scholes’o modeliu;

- skai¢iavimai atlikti remiantis 2—5 formulémis;

3) Pasirinkimo sandorio kainos jautrumo vertinimas:

- remiantis 1 lentel¢je pateiktomis formulémis, atlikti graikiSkyjy raidziy
skaiCiavimai;

- interpretuoti gauti rezultatai, nustatytas pasirinkimo sandorio kainos jautrumas
skirtingiems veiksniams.

4) Pasirinkimo sandorio kainos jautrumo analizé, jvertinant numanomg kintamuma:

- papildomai atliktas jautrumo vertinimas naudojant numanoma kintamuma
(numanomo kintamumo reikSmés pateiktos ,,Yahoo finance* tinklalapyje);

- atliktas pasirinkimo sandoriy kainy ir graikiskyjy raidziy palyginimas, naudojant
istorin] ir numanoma kintamuma.

5) Pasirinkimo sandorio kainos jautrumo vertinimo taikymas prekybai pasirinkimo sandoriais
realiose rinkose:

- taikomas dirbtinio intelekto algoritmas ,,Matlab programoje;

- atskleidziamas pasirinkimo sandorio kainos jautrumo vertinimo taikymas realiose
rinkose. Si tema pladiai analizuojama mokslinéje literatiiroje, todél magistro
baigiamajame darbe tai pritaikoma praktikoje aiskiai ir suprantamai. Atskleidziama
dirbtinio intelekto taikymo pasirinkimo sandorio kainos jautrumo vertinime nauda
investuotojui.

Bazinio turto kainos prognozavimas, taikant dirbtinj intelektg ,,Matlab*“ programoje,
atliekamas remiantis ,,Time Series Forecasting Using Deep Learning* modeliu. Norint prognozuoti
akcijy kainas, galima ,,iSmokyti“ neuroninj tinklg atlikti pazingsning regresija, kur vertés yra

perkeliamos vienu zingsniu ] priek] ir taip sudaroma laiko eiluté. Kiekviename zingsnyje LSTM
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tinklas mokosi nuspéti sekancio Zingsnio laiko eilutéje verte. Prognozuojant keliy Zingsniy vertes,
naudojama tam tikra funkcija ,,predgetAnd UpdateState*, kuri nuspéja sekanti zingsnj ir ateinancio
zingsnio prognozei naudoja prie§ tai atliktos proghozés verte. ,, Time Series Forecasting Using

Deep Learning* modelio eiga:

Duomeny seka. Pirmiausia paimami norimi duomenys.

$openExample (‘nnet/TimeSeriesForecastingUsingDeeplLearningExample’)
mydata = readtable(‘FB.csv’);

$time = tableZarray(mydata(:,1));

data = tableZarray(mydata(:, 5));

$data = chickenpox dataset;
%data = [data{:}]1;

figure

plot (data)

xlabel ("Month")
ylabel ("Cases™)
title ("FB history")

Tuomet padalinami duomenys ] tuos, kurie reikalingi mokymuisi ir testavimui. Mokomasi

1§ pirmyjy 90 proc. sekos duomeny ir atlickamas testavimas paskutiniams 10 proc. sekos duomeny;

numTimeStepsTrain = floor (0.9*numel (data));
dataTrain = data(l:numTimeStepsTrain+l)’;
dataTest = data(numTimeStepsTrain+l:end)’;

Duomeny standartizavimas. Sickiant iSvengti netikslumy, reikia standartizuoti
duomenis, kurie skirti mokymuisi, taip, kad jie buty su nuliniu vidurkiu ir vieneto dispersija.
Atliekant prognoze, duomenys turi biiti standartizuoti naudojant tuos pacius Kintamuosius kaip ir

duomenims, skirtiems mokymuisi.

mu = mean (dataTrain);
sig = std(dataTrain);
dataTrainStandardized = (dataTrain - mu) / sig;

Parengiami atsakymuy ir prognozés jrankiai. Tam, kad biuty atlikta akcijy kainos
prognoze keliems laiko eilutés Zingsniams | priekj, reikia konkretizuoti/sugrupuoti atsakymus
mokymosi sekas, kuriy vertés bus perkeliamos per vieng zingsnj j priekj. Kiekviename sekos etape
LSTM tinklas mokosi nuspéti kito laiko Zingsnio verte. Prognozé tai yra sekos be paskutinio
zingsnio.

XTrain = dataTrainStandardized(l:end-1);
YTrain dataTrainStandardized (2:end) ;

Sukuriamas LSTM regresijos tinklas, kuris turi 200 paslépty vienety/sluoksniy.

numFeatures = 1
numResponses =
numHiddenUnits

’

o=~

200;
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layers = [
sequencelInputlayer (numFeatures)
lstmLayer (numHiddenUnits)
fullyConnectedLayer (numResponses)
regressionLayer];

Mokymosi parametry nustatymas. Nustatoma mokymosi apimtis iki 250, 1 Zingsnis,

mokymosi greitis 0,005 ir sumazinamas po 125 cikly, padalijant i$ 0,2.

options = trainingOptions (‘adam’,
‘MaxEpochs’, 250,
‘GradientThreshold’, 1,
‘InitiallLearnRate’,0.005,
‘LearnRateSchedule’,'piecewise’,
‘LearnRateDropPeriod’, 125,
‘LearnRateDropFactor’,0.2,
‘Verbose’, 0,
‘Plots’,’training-progress’);

LSTM tinklo mokymas. Atlickamas dirbtinio neurony tinklo mokymas, taikant

nurodytas mokymosi komandas.

net = trainNetwork (XTrain,YTrain, layers,options);

Ateities zZingsniy prognozé. Norint prognozuoti keliy laiko Zingsniy vertes ateityje,
naudojama ,,predgetAndUpdateState” funkcija, kad buty numatyti laiko Zingsniai po vieng ir

atnaujinama tinklo biisena kiekvienoje prognozeje. Toliau duomenys standartizuojami naudojant

tuos pacius parametrus kaip ir mokymosi aplinkoje.

dataTestStandardized = (dataTest - mu) / sig;
XTest = dataTestStandardized(l:end-1);
net = predictAndUpdateState (net,XTrain);

[net,YPred] = predictAndUpdateState (net,YTrain (end));
numTimeStepsTest = numel (XTest) ;
for 1 = 2:numTimeStepsTest
[net, YPred(:,1)] = predictAndUpdateState (net, YPred (:,i-
1) ,’ExecutionEnvironment’,’cpu’);
End

YPred = sig*YPred + mu;
YTest = dataTest (2:end);
rmse = sqrt (mean((YPred-YTest) .”2))

Tuomet gaunamas rezultatas — prognozé. Atlikus prognozg, gauti rezultatai palyginami su

mokymosi rezultatais.

figure

plot (dataTrain(l:end-1))

hold on

idx = numTimeStepsTrain: (numTimeStepsTrain+numTimeStepsTest) ;
plot (idx, [data (numTimeStepsTrain) YPred],’.-")

hold off

xlabel ("Month")

ylabel ("Cases")

title ("Forecast")

legend (["Observed" "Forecast"].
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Tinklo biisenos atnaujinimas, naudojant prie§ tai gautas vertes. Jei galima gauti
realius zingsniy laike jvercius tarp prognoziy reikSmiy, galima atnaujinti tinklo biiseng realiomis,
0 ne numatytomis reikSmémis. Tam i§ naujo nustatoma tinklo biisena, naudojant funkcija
»resetState”, todél ankstesnés prognozés neturi jtakos naujy duomeny prognozéms.

Prognozuojamas kiekvienas laiko eilutés zingsnis ir lyginami gauti rezultatai (4 pav.).

net = resetState (net);
net = predictAndUpdateState (net,XTrain);
YPred = [];
numTimeStepsTest = numel (XTest) ;
for i = l:numTimeStepsTest
[net, YPred(:,1)] =
predictAndUpdateState (net,XTest (:,1), ' ExecutionEnvironment’,’cpu’);

end

YPred = sig*YPred + mu;

rmse = sqrt (mean((YPred-YTest) .”2))
figure

subplot (2,1,1)

plot (YTest)

hold on

plot (YPred, '’ .-")

hold off

legend (["Observed" "Predicted"])
ylabel ("Cases")

title ("Forecast with Updates")
subplot(2,1,2)

stem (YPred - YTest)

xlabel ("Month")

ylabel ("Error")

title ("RMSE = " + rmse)

Remiantis pateikta schema, atliktas pasirinkimo sandorio kainos jautrumo vertinimas,
naudojant istorinj ir numanomg kintamumg, tuomet ,,Yahoo Finance“ tinklalapyje randamas
konkretus pasirinkimo sandoris su specifiniais parametrais ir jvertinamas to sandorio kainos
jautrumas skirtingiems veiksniams.

Pasirinkimo sandoriy kainos skai¢iavimas Yyra kainos jautrumo vertinimo pagrindas,

graikiskyjy raidziy skai¢iavimas ir interpretavimas — vertinimo esmé.
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3. PASIRINKIMO SANDORIO KAINOSJAUTRUMO VERTINIMAS

Siekiant nustatyti pasirinkimo sandorio kaing pagal Black’o ir Scholes’o modelj, reikia
turéti Siuos duomenis: bazinio turto kaina, sandorio galiojimo laika, nerizikingos paliikany normos
dydj, bazinio turto kainos kintamumg ir dividendy norma (jeigu sandorio bazinis turtas yra akcija).
Kainos jautrumui minétiems veiksniams jvertinti reikalingos graikiskosios raidés: delta, gamma,
tetha, vega ir rho. Tiek pasirinkimo sandorio kaina, tiek jos jautrumas vertinami remiantis realiy
rinky statistiniais duomenimis, $iuo atveju JAV pasirinkimo sandoriy rinkos, kuri yra didziausia

Siy i1Svestiniy finansiniy priemoniy rinka pasaulyje.

3.1 Pasirinkimo sandorio kainos jautrumo vertinimas naudojant istorinj

kintamumag

Atliekant pasirinkimo sandorio kainos jautrumo vertinimg, pirmiausia atsitiktinai
atrenkami reikalingi kintamieji: laikotarpis (1 metai), bazinio turto kaina (Siuo atveju turimos
»Apple®, ,,Facebook* akcijy, kuro (RBOB), naftos (WTI) kainos, XMR/USD, LINK/USD valiutos
poros, ~“TNX ir "IRX obligacijy kainos 2019 metais — tai yra 252 reikSmés), sulygta kaina (daroma
prielaida, kad, suéjus terminui bazinio turto kaina bus tokia pati kaip sandorio sudarymo dieng),
Kintamumas.

Atlikus skaiCiavimus, gautas 24,1 % metinis ,,Apple ir 27 % ,,Facebook* akcijy kainos
kintamumas, RBOB kainos kintamumas 69,8 %, WTI kainos kintamumas 115 %, XMR/USD
valiutos kintamumas 68,8 %, LINK/USD valiutos kintamumas 34,2 % , ~"TNX ir “IRX obligacijy
kintamumas atitinkamai 36,6 % ir 17,7 %.

Dar vienas reikalingas kintamasis yra nerizikinga paltikany norma, kuria JAV rinkoje
laikoma vyriausybés obligacijy 10 mety palikany norma — 2019 m. gruodzio 31 d. buvo lygi

2,53 %. 4 lenteléje pateikiami duomenys, reikalingi pasirinkimo sandoriy kainai skaiciuoti.
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4 lentelé. Duomenys pasirinkimo sandorio kainos jautrumo vertinimui

Kaina, USD
Akcijos Valiuta Zaliavos Obligacijos
XMR- | LINK- N N

AAPL FB USD USD RBOB WTI TNX IRX
Kintamumas, proc. 24,13 27,05 69,76 11499 | 68,79 34,15 36,56 17,80
gazinioturto kaina, | 59365 | 22214 | 6568 | 248 | 153 | 4692 | 184 152
Sulygta kaina, Eur 293,65 | 222,14 | 65,68 2,48 1,53 46,92 1,84 1,52
Nerizikinga
palikany norma, 2,53 2,53 2,53 2,53 2,53 2,53 2,53 2,53
proc.
Laikotarpis, metais 1 1 1 1 1 1 1 1

Saltinis: sudaryta autorés, remiantisYahoo(2020)

Turint visus reikiamus duomenis, ,,Excel* programa skai¢iuojama pirkimo pasirinkimo

sandorio ir pardavimo pasirinkimo sandorio kaina 2019 m. gruodzio 31 d. (zr. 8 formulg).

C=S,e” " xN(d,)—Xe™ ™ x N(d,).

®)

Naudojant $ig formulg, pirmiausia apskai¢iuojami d1 ir d2 kintamieji. Norint gauti N(d,)
ir N(d,), taikoma NORMSDIST funkcija. Funkcija EXP gaunamos e~9" ir e™"" reik§més. 5

lenteléje pateikti gauti rezultatai.

5 lentelé. Pasirinkimo sandorio kainos

Akcijos Valiuta Zaliavos Obligacijos
XMR- LINK-
AAPL FB USD USD RBOB WTI ATNX NRX
Kintamumas, proc. 24,13 27,05 69,76 114,99 68,79 34,15 36,56 17,80
Eﬁi'”'ow”" kaina, 29365 | 22214 | 6568 | 248 | 153 | 4692 | 184 | 152
Sulygta kaina, Eur 293,65 | 222,14 65,68 2,48 1,53 46,92 1,84 1,52
Nerizikinga palukany
norma, proc. 2,53 2,53 2,53 2,53 2,53 2,53 2,53 2,53
Laikotarpis, metais 1 1 1 1 1 1 1 1
Pirkimo pasirinkimo
sandorio Kaina, Eur 31,67 26,48 18,52 1,10 0,42 6,89 0,29 0,13
Pardavimopasirinkimo | 54 | 5093 | 1688 | 104 | 039 | 571 | 024 | 009
sandorio kaina, Eur
Saltinis: sudaryta autorés
Pasirinkimo  sandorio kainos jautrumo vertinimas atlieckamas skaiCiuojant ir

interpretuojant graikiskasias raides. Gauti rezultatai pateikiami 6 lenteléje.

54



6 lentelé. Pasirinkimo sandorio graikiSkosios raidés

Akcijos Valiuta Zaliavos Obligacijos
XMR- | LINK- R N
AAPL FB USD USD RBOB WTI TNX IRX
Delta Pirkimo pasirinkimas 0,589 | 0,590 | 0,650 | 0,725 0,648 0,597 0,599 | 0,591
Pardavimo
pasirinkimas -0,411 | -0,410| -0,350 | -0,275 | -0,352 | -0,403 | -0,401 | -0,409
Gamma | Pirkimo pasirinkimas
Pardavimo 0,006 | 0,007 | 0,009 | 0,167 | 0,409 0,026 0,614 | 1,512
pasirinkimas
Tetha Pirkimo pasirinkimas -0,072 | -0,060 | -0,042 | -0,003 | -0,001 -0,015 0 0
Pardavimo 0,043 | 0,038 | -0,035 | -0,003 | 0,001 | -0,011 0 0
pasirinkimas
Vega Pirkimo pasirinkimas
Pardavimo 1,202 | 0,910 | 0,282 | 0,012 | 0,007 0,193 0,008 | 0,006
pasirinkimas
Rho Pirkimo pasirinkimas 1,413 | 1,047 | 0,242 | 0,007 0,006 0,211 0,008 | 0,008
Pardavimo 1,450 | -1,119 | -0,399 | -0,017 | 0,009 | -0246 | -0,010 | -0,007
pasirinkimas

Saltinis: sudaryta autorés

AAPL akcijos pasirinkimo sandorio delta lygi 0,589, tai reiSkia, kad akcijos kainai
pasikeitus 1 Eur, pirkimo pasirinkimo sandorio kaina pasikeicia 0,589 Eur (0,2 %) (bazinio turto
kainai padidéjus, pasirinkimo sandorio kaina didé&ja, sumazéjus - maze¢ja), o bazinio turto kainai
padidéjus 1 Eur pardavimo pasirinkimo kaina sumazéja 0,411 Eur (0,14 %) (bazinio turto kainai
padidéjus, pasirinkimo sandorio kaina mazéja, sumazéjus — didéja). FB akcijos kainai pasikeitus 1
Eur, pirkimo pasirinkimo sandorio kaina pasikei¢ia 0,59 Eur (0,27 %), o bazinio turto kainai
padidéjus 1 Eur pardavimo pasirinkimo kaina sumazéja 0,41 Eur (0,19 %).

XMR/USD valiuty poros Kainai pasikeitus 1 Eur, pirkimo pasirinkimo sandorio kaina
pasikeicia 0,65 Eur (1 %), o pardavimo pasirinkimo sandorio kaina sumazéja 0,35 Eur (0,53 %),
atitinkamai LINK/USD valiutai pabrangus arba atpigus 1 Eur, jos pirkimo pasirinkimo sandorio
kaina padidéja arba atitinkamai sumazéja 0,73 Eur (29 %), o pardavimo pasirinkimo kaina
sumazéja 0,28 Eur (11,27 %),

RBOB kainai pasikeitus 1 Eur, pirkimo pasirinkimo sandorio kaina pasikei¢ia 0,648 Eur
(42,51 %), o pardavimo pasirinkimo sandorio kaina sumazéja 0,35 Eur (22,95 %). WTI kainai
pasikeitus 1 Eur, pirkimo pasirinkimo sandorio kaina pasikei¢ia 0,597 Eur (1,27 %), o pardavimo
pasirinkimo sandorio kaina sumazéja 0,40 Eur (0,86 %).

TNX obligacijy kainai iSaugus 1 Eur, pirkimo pasirinkimo sandorio kaina pasikeicia 0,6

Eur (32,65 %), o kainai sumazéjus 1 Eur, tokios sandorio kaina sumazéja 0,4 Eur (21,78 %). IRX
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obligacijos jautrumas bazinio turto kainos pokyciams gana panaSus: pasirinkimo sandorio kainos
augimas lygus 38,74 %, o mazéjimas 26,26 %.

Vidutinis pasirinkimo sandoriy kainos pokytis, 20 % pasikeitus bazinio turto kainai
pateikiamas 7 lenteléje.

7 lentelé. Vidutinis pasirinkimo sandorio kainos pokytis, pasikeitus bazinio turto kainai

Vidutinis pokytis, proc.

Akcijy Valiutos Zaliavy Obligacijy
0,2 10,45 16,89 29,85

Saltinis: sudaryta autorés

Bazinio turto kainos pasikeitimams jautriausias buvo pasirinkimo sandoris sudarytas
obligacijy pagrindu. Bazinio turto kaing padidinus 1 Eur obligacijy pasirinkimo sandorio kaina
vidutiniskai iSaugo 29,85 %. Pabréztina tai, kad visi pirkimo pasirinkimo sandoriai bazinio turto
kainos pokyc¢iams buvo jautresni negu pardavimo pasirinkimo sandoriai.

Sia tendencija galima biity paaiskinti taip, jog investuotojai turintys teise jsigyti bazinj
turta po mety uz tam tikrg uzfiksuota kaing, jai iSaugus pasinaudos sandoriu kadangi Sis jiems bus
itin naudingas. O S§tai turintiems teise parduoti bazinj turtg tokiomis pat aplinkybémis bus
nepravartu, kadangi rinkoje iSaugus bazinio turto kainai, sandorio tiesiog geriau nevykdyti ir
parduoti turima turta rinkoje. Siuo atveju pasirinkimo sandoriy kaina jautresné bazinio turto kainos
pokyc¢iams tada, kai sandoriai yra pelningi.

AAPL akcijos gamma lygi 0,006, tai reiSkia, kad akcijos kainai pasikeitus 1 Eur,
pasirinkimo sandorio deltapasikeis 0,006. Atitinkamai iSanalizavus visus rezultatus, pastebéta, kad
jautriausia delta yra obligacijy pagrindu sudaryto pasirinkimo sandorio.

AAPL akcijos tetha lygi -0,072, tai reiskia, kad pirkimo pasirinkimo sandorio verté su
kiekviena diena sumazéja 0,072 Eur (0,2 %), o pardavimo pasirinkimo sandorio verté 0,043 Eur
(0,14 %). Pirkimo ir pardavimo pasirinkimo sandoriy verté su kiekviena diena mazéja ne daugiau
kaip 0,3 % Visy analizuojamy pasirinkimo sandoriy jautrumas laikui yra labai panasus, i$skyrus
obligacijy pasirinkimo sandorj —atlikus vertinimg, gauti rezultatai rodo, jog obligacijy pasirinkimo
sandorio verté bégant laikui nesikeicia.

AAPL akcijos vega lygi 1,20, tai rodo, kad akcijos kintamumui pasikeitus 1 %,
pasirinkimo sandorio kaina pasikeis 1,2 Eur (padidéjus kintamumui, kaina didés, o sumazéjus —
mazés) (pirkimo pasirinkimo sandorio — 3,79 %, 0 pardavimo pasirinkimo — 4,93 %). FB akcijy
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kintamumui pasikeitus 1 %, pasirinkimo sandorio kaina pasikeis 0,91 Eur (pirkimo pasirinkimo
sandorio — 3,39 %, o pardavimo pasirinkimo — 4,3 %).

XMR/USD kintamumui pasikeitus 1 %, valiutos pasirinkimo sandorio kaina keisis 0,282
Eur (pirkimo pasirinkimo sandorio — 1,52 %, o pardavimo pasirinkimo — 1,67 %), LINK/JUJSD
kintamumui pasikeitus 1 %, pasirinkimo sandorio kaina pasikeis 0,012 Eur (pirkimo pasirinkimo
sandorio — 1,09 %, o pardavimo pasirinkimo — 1,15 %).

RBOB kaina keisis 0,007 Eur (pirkimo pasirinkimo sandorio — 1,66 %, o pardavimo
pasirinkimo — 1,79 %), WTI kaina keisis 0,193 Eur (pirkimo pasirinkimo sandorio — 2,8 %, 0
pardavimo pasirinkimo — 3,38 %).

TNX obligacijy kainos lygus 0,008 Eur (pirkimo pasirinkimo sandorio — 2,75 %, o
pardavimo pasirinkimo — 3,33 %), IRX —0,006 Eur, atitinkamai 4,6 % ir 6,7 %.

Kintamumo komponentei jautriausiais galima laikyti obligacijy ir akcijy pagrindu
sudarytus pasirinkimo sandorius (8 lentelé). Visi be iSimties pardavimo pasirinkimo sandoriai

kintamumui buvo jautresni.

8 lentelé. Vidutinis pasirinkimo sandorio kainos pokytis, pasikeitus kintamumui

Vidutinis pokytis, proc.

Akcijy Valiutos Zaliavy Obligacijy
41 1,36 2,41 4,35

Saltinis: sudaryta autorés

AAPL akcijos rho lygi 1,413, galima teigti, kad nerizikingai palikany normai pasikeitus
1 %, akcijy pirkimo pasirinkimo sandorio kaina pasikeis 1,41 Eur (4,46 %), FB akcijy —1,047 Eur
(3,95 %), valiutos — 0,242 Eur (1,3 %) ir 0,007 Eur (0,64 %), zaliavy — 0,006 Eur (1,32 %) ir 0,211
Eur (3,06 %). Obligacijy 0,008 Eur ( 2,84 % ir 6,10 %).

Nerizikingai palukany normai padidéjus 1 %, akcijy pardavimo pasirinkimo kaina
sumazés 1,45 Eur (5,96 %) (o nerizikingai paliikany normai padidéjus 1 %, padidés 0,145 Eur), FB
akcijy sumazés — 1,19 Eur (5,34 %), valiutos — 0,399 Eur (2,36%) ir 0,017 Eur (1,66 %), zaliavy —
0,009 Eur (2,39 %) ir 0,01 Eur (4,31 %). Obligacijy 0,01 Eur ir 0,007 Eur ( 4,05 % ir 8,01 %).

Nerizikingai paliikany normai jautriausiais taip pat galima laikyti obligacijy ir akcijy
pagrindu sudarytus pasirinkimo sandorius (9 lentelé). Visi be iSimties pardavimo pasirinkimo

sandoriai Siai komponentei buvo jautresni.
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9 lentelé. Vidutinis pasirinkimo sandorio kainos pokytis, pasikeitus nerizikingai palikany normai

Vidutinis pokytis, proc.

Akcijy Valiutos Zaliavy Obligacijy
4,93 1,49 2,77 5,25

Saltinis: sudaryta autorés

Atlikus pirminj pasirinkimo sandorio kainos jautrumo vertinimg, galima darytiisSvada, kad
bazinio turto kainos pokyc¢iams jautriausia yra obligacijy pasirinkimo sandorio kaina, j Kintamumo
ir nerizikingos paliikany normos pasikeitimus labiausiai reaguoja akcijy ir obligacijy pasirinkimo

sandorio kaina.

10 lentelé. Vidutinis pasirinkimo sandorio kainos jautrumas

Jautrumas komponentei, proc.
aspL | R | PR | HIRES| RBOB | WTI | ATNX | AIRX
Bazinio turto kainai 0,31 0,23 0,77 20,14 | 32,73 | 1,07 | 27,22 | 32,50
Laikotarpiui 0,20 0,20 0,22 0,25 0,22 0,20 0,20 0,20
Kintamumui 4,36 3,85 1,60 1,12 1,73 3,09 3,04 5,65
Nerizikingai palikany normai 5,21 4,65 1,83 1,15 1,86 3,69 3,45 7,06

Saltinis: sudaryta autorés

AAPL akcijy pasirinkimo sandorio kaina jautriausia nerizikingos paltikany normos
pasikeitimams, FB akcijy ir XMR/USD valiutos, WTI (zaliavy) sandorio kaina labiausiai reaguoja
j kintamumo ir paliikany normos poky¢ius. LINK/USD valiutos pasirinkimo sandorio kaina
labiausiai reaguoja  bazinio turto kainos pasikeitimus. RBOB lyginant su kito bazinio turto
pagrindu sudaryty pasirinkimo sandoriy kainy jautrumu, labiausiai reaguoja j visy komponenciy
pokycius, iSskyrus laikotarpi. TNX ir IRX obligacijy pasirinkimo sandoriy jautrumas didZiausias
bazinio turto kainai ir zenkliai maziau — kintamumui ir nerizikingai palikany normai. Labiausiai
reikéty iSskirti LINK-USD, RBOB, TNX, IRX jautruma bazinio turto kainai — jis didZiausias
lyginant su Kitais.

Investuotojas prie§ jsigydamas pasirinkimo sandorj, turi atkreipti démesj i skirtingo
bazinio turto pagrindu sudaryto pasirinkimo sandorio kainos jautrumg tam tikriems veiksniams,
kadangi prognozuojant bazinio turto kainos pokycius, nerizikingos paliikany normos pasikeitimus
galima numatyti ir atitinkamus pasirinkimo sandorio kainos pasikeitimus, paskui sandorj pardavus

— 18 to uzsidirbti arba iSvengti galimy nuostoliy.
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Siekiant tiksliau ir iSsamiau jvertinti pasirinkimo sandorio kainos jautruma, kiekvienas
kainai apskaiiuoti reikalingas kintamasis didinamas ir mazinamas 20 %. Pirmiausia 20 %
padidinama bazinio turto kaina (2 priedas). Toliau pateiktose lentelése naudojamas trumpinys

pirkimo pasirinkimo sandorio — pirkimas, pardavimo pasirinkimo sandorio — pardavimas.

11 lentelé. Pasirinkimo sandorio graikiSkosios raidés, kei¢iantis bazinio turto kainai

AAPL FB ~RX
Pokyti
Pokytis, Pokytis, S,
Esama | Nauja proc. Esama | Nauja proc. Esama | Nauja | proc.
Bazinio
turto kaina, | 293,65 | 352,38 | 20 | 22214 | 26657 | 20 152 | 183 | 20
Eur
Pirkimas 3167 | 7430 | 185 | 2648 | 5820 | 420 | 013 | 036 | 184
Pardavimas | 24,34 | 824 | 66 | 2093 | 822 61 | 009 | 002 | -80
Dol |_Pirkimas 058 | 083 42 059 | 082 38 059 | 089 | 51
Pardavimas | 041 | 016 | 60 | -041 | -018 55 | 041 | 0,10 | -74
Gamma |-DUKIMAS__J 553 | 0001 | 62 | 0003 | 0001 | 57 | 069 | 017 | 75
Pardavimas
e | PirKimas 313 | 196 | 387 | 2,36 | -155 34 | 002 | 001 | -30
Pardavimas | 367 | 572 56 272 | 414 52 002 | 004 | 68
Vega ~ |irkimas 058 | 032 | -46 | 045 | 027 [ -39 | 0003|0001 | -64
Pardavimas
Pirkimas 120 | 048 | 60 091 | o041 55 | 001 | 0002 -74
Rho Pardavimas | -145 | -226 | 56 | -1,07 | -164 52 |-0008 | 0o | 64

Saltinis: sudaryta autorés

Lenteléje pateikti rezultatai parodo labiausiai j bazinio turto kainos poky¢ius reagavusius
pasirinkimo sandorius ir graikiskasias raides. AAPL akcijos kainai padidéjus 20 %, o kitiems
kintamiesiems nesikeiciant, pirkimo pasirinkimo sandorio kaina padidéjo net 135 %, o pardavimo
pasirinkimo sandorio kaina sumazéjo 66 %. FB akcijy kaina padidéjo net 120 %, o pardavimo
pasirinkimo sandorio kaina sumazéjo 61 %. IRX obligacijy pirkimo pasirinkimo sandorio kaina
Sios komponentés pasikeitimui yra jautriausia - kaina pakilo 184 %, o pardavimo pasirinkimo kaina
sumazejo 80 %. Kadangi pirkimo pasirinkimo sandorio pirkéjas jgyja teis¢ pirkti bazinj turta
nustatytg dieng ateityje uz tokig pat kaing, rinkoje iSaugus to turto kainai, jis vykdys sandorj ir
rinkoje galés parduoti turtg brangiau (Siuo atveju 20 % brangiau) — logiska, kad tokio sandorio
kaina iSauga, o pardavimo pasirinkimo sandorio turétojui, tokia situacija néra naudinga, iSaugus
bazinio turto kainai rinkoje, jis sandorio nevykdys, kadangi jam néra naudinga parduotiturimag turtg
20 % pigiau negu galéty parduoti rinkoje, todél pardavimo pasirinkimo sandorio kainos iSaugus

bazinio turto kainoms — mazéja.
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Graikiskyjy raidziy poky¢iai, bazinio turto kainai padidéjus 20 %, matomi 11 lentelgje, i
atitinkamg akcijos kainos padidéjima visos graikiSkosios raidés reaguoja panasiai 34—60 %. Tai
reiSkia, kad padidéjus akcijos kainai rinkoje, pirkimo pasirinkimo sandorio jautrumas bazinio turto
kainai padidéja 42 %. Toks sandoris Ssu kiekviena diena nuvertéja 37 % daugiau. Atitinkamai
interpretuojami visi gauti rezultatai. Nors ir neZymiai, taciau labiausiai galima i$skirti padidéjusj
sandorio kainos jautrumg nerizikingos paliikany normos pokyc¢iams. Bazinio turto kainai iSaugus
20 %, AAPL, FB ir IRX pirkimo/pardavimo pasirinkimo sandorio jautrumas nerizikingai paliikany

normai iSauga 52—74 %.

12 lentelé. Pasirinkimo sandorio graikiSkosios raidés, maZéjant bazinio turto kainai

AAPL FB ~IRX
Pokyti Pokyt Pokyt
Esama | Nauja S, Esama | Nauja is, Esama | Nauja is,
proc. proc. proc.
Bazinioturto | g3 65 | 3402 | 20 | 2214 | 7771 | 20 152 | 122 | -20
kaina, Eur
Pirkimas 31,67 | 7,23 77 | 2648 | 7,15 | 73 013 | 002 | 87
Pardavimas | 24,34 | 58,63 | 41 | 20,93 | 46,03 | 20 009 | 028 | 219
Delta | Pirkimas 059 | 024 | 59 | 059 | 028 | 53 0,59 015 | -74
Pardavimas | 041 | -0,76 84 | 041 | 072 7 041 | 085 | 107
Gamma |irkimas 0,003 | 0,006 | 04 | 0003 | 0007 | 5 069 | 1,59 | 181
Pardavimas
Tetha | Pikimas 313 | 7,19 30 23 | 487 | 06 | -002 | -006 | 225
Pardavimas 3,67 1,29 -65 2,72 1,09 60 0,02 0,01 -68
Vega  [orKimas 0578 | 0755 | 1 | 0446 | 0558 | 5 | 0003 | 0,001 | -84
Pardavimas
Rho Pirkimas 1206 | 2,225 4 0,910 | 1,609 | 7 001 | 0,013 | 107
Pardavimas | -1,450 | 0,509 | 65 | -1,074 | -0,429 | 60 | -0,008 | -0,002 | -78

Saltinis: sudaryta autorés

Bazinio turto kainai sumazéjus 20 % (lentelé pateikiama 2 priede), AAPL akcijos pirkimo
pasirinkimo sandorio kaina sumazéjo tik 77 %, o pardavimo pasirinkimo padidéjo 141 %. Pirkimo
pasirinkimo sandorio turétojas jgyja teis¢ pirkti bazinj turta uz tam tikrg kaing, rinkoje sumazejus
bazinio turto kainai —tokio sandorio turétojas nevykdys sandorio ir nepasinaudos teise jsigyti turta
uz didesne¢ kaing negu tuo metu yra rinkoje, todél tokio pasirinkimo sandorio kaina mazéja. Taciau
pardavimo pasirinkimo sandorio turétojui bazinio turto kainos mazg¢jimas yra itin naudinga
situacija, kadangi sandoris suteikia teise jsigyti turtg pigiau, todél tokio sandorio kaina iSauga 141
%. Idomu yra tai, kad 20 % padidinus bazinio turto kaing, pirkimo pasirinkimo sandorio kaina
padidé¢jo net 135 %, o pardavimo pasirinkimo sandorio kaina sumazéjo 66 %, taiau tiek pat

sumazinus kaing — pirkimo pasirinkimo sandorio kaina sumazéjo 77 %, o pardavimo pasirinkimo
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padidéjo — 141 %. Atitinkamai j Siuos pokycius reagavo ir FB ir obligacijos IRX sandorio kaina.
Lyginant su kitais pasirinkimo sandoriais, LINK/USD valiutos pasirinkimo sandorio kaina keitési
maziausiai (15-31 %) bazinio turto kainai padidéjus.

Reikéty atkreipti démesj ir j graikiskyjy raidziy pokycius: akcijy kainai sumazéjus 20 %,
labiausiai padidéjo AAPL, FB ir IRX jautrumas laikui, tai reiSkia, kad Siy sandoriy kaina su
kiekviena diena nuvertéja vis daugiau. Jautrumas $iai komponentei didéja 106-225 %. Obligacijos
IRX pardavimo pasirinkimo sandorio kainos jautrumas bazinio turto kainos pokyc¢iams iSaugo 107
%. Lygiai tiek patiSaugo ir pirkimo pasirinkimo sandorio kainos jautrumas ir nerizikingai paltikany
normai.

Toliau 20 % didinama sandorio sulygta kaina, o visi kiti kintamieji lieka tokie pat.

Rezultatai pateikiami 13 lenteléje:

13 lentelé. Pasirinkimo sandorio graikiskosios raidés, didéjant sulygtai kainai

AAPL FB ARX
Esama | Nauja Pokytis, Esama | Nauja Pokytis, Esama | Nauja Pokytis,
proc. proc. proc.
Bazinio
turto kaina, | 293,65 | 35238 | 20 |22214|26657| 20 152 | 083 20
Eur
Pirkimas 3167 | 1185 | 63 | 2648 | 1126 | 67 013 | 003 | <76
Pardavimas | 2434 | 61,78 | 164 | 2093 | 49,03 | 134 | 009 | 029 | 226
Colta|_Pirkimas 059 0.29 49 059 | 033 44 059 | 021 64
Pardavimas | -041 | -0.70 71 041 | 067 64 2041 | 079 | 92
Gamma |—irkimas 0,003 | 0004 | 54 0,003 | 0,005 | 48 069 | 1,19 74
Pardavimas
Tetha | Pikimas 313 | 720 | 180 | 236 | 501 | 112 | 001 | -005 | 192
Pardavimas | 3,67 197 46 272 | 1,60 41 002 | 001 55
Vega  |-okimas 0,58 0,89 54 045 | 0,66 48 | 0,003 | 0,005 | 74
Pardavimas
Pirkimas 121 247 105 091 | 1,79 97 | 0006 | 001 | 131
Rho Pardavimas| -145 | -078 | -46 1,07 | 063 41 | 0008 | (o0 | 62

Saltinis: sudaryta autorés

Sulygtos kainos padidéjimas reiskia, kad pirkimo pasirinkimo sandorio savininkas jgyja
teis¢ pirkti bazinj turta ne uz dabarting rinkos kaing, o uz 20 % didesn¢ (logiska, kad pirkimo
pasirinkimo sandorio verté mazéja), o pardavimo pasirinkimo — didéja, kadangi jgyjama teisé
parduoti bazinj turtg brangiau nei rinkoje. Kai sulygta kaina padidéja 20 %, AAPL akcijos pirkimo
pasirinkimo sandorio kaina sumazéja 63 %, FB — 57 %, IRX — 76 %. O pardavimo pasirinkimo
sandorio kaina atitinkamai padidéja net 154 %, 134 % ir 226 %. Sulygtos kainos didéjimui

jautriausia IRX obligacijos pardavimo pasirinkimo sandorio kaina.
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13 lentel¢je pateikti graikiskyjy raidziy pokyciai, sulygta kaing padidinus 20 %, pasikeitus
akcijos sulygtai kainai, labiausiai padidéjo pirkimo pasirinkimo sandorio kainos jautrumas
laikotarpio pokyc¢iams — 130 %. 112 % iSaugo FB akcijy pirkimo pasirinkimo sandorio kainos
jautrumas laikotarpiui, Siai komponentei iSaugo ir IRX obligacijos tos pacios rusies pasirinkimo
sandorio jautrumas (192 %). Sulygtai kainai padidéjus, Sios obligacijos pirkimo pasirinkimo
sandorio kainos jautrumas nerizikingai paltikany normai augo 131 %.

Taigi, sulygtai kainai esant 20 % didesnei nei bazinio turto kaina sandorio sudarymo
dieng, daugiausiai didéja sandoriy kainos jautrumas laiko pokycCiams ir nerizikingos palikany
normos pasikeitimams. | sulygtos kainos pokytj labiausiai reaguoja IRX obligacijy pagrindu

sudaryto pasirinkimo sandorio kaina.

14 lentelé. Pasirinkimo sandorio graikiSkosios raidés, mazéjant sulygtai kainai

AAPL FB AIRX
. Pokytis, .| Pokytis, . Pokytis,
Esama Nauja proc. Esama | Nauja proc. Esama | Nauja proc.
BazNOWMO | o365 | 23402 | -20 |22244|17771| 20 | 152 | 122 | 20
kaina, Eur
Pirkimas 3167 | 6950 | 119 | 2648 | 5399 | 104 | 013 | 034 | 171
Pardavimas | 24,34 | 491 80 | 2093 512 | 76 | 009 | 001 90
Detra[PPKimas 059 | 087 48 | 059 | 085 | 45 | 059 | 093 57
Pardavimas | 041 | 0,13 70 | 041 | 015 | B4 | 041 | 007 83
Gammaorkimas 0003 | 0001 | -64 | 0003|0001 | 58 | 069 | 0,14 80
Pardavimas
Tetha |PTKImas 313 | 144 B4 | 2,36 | 1,15 | B2 | 002 | 001 | -38
Pardavimas | 3,67 | 487 8 | 272 | 352 | 30 | 002 | 003 50
Vega forkimas 058 | 021 64 | 045 | 019 | 58 | 0003 | 0001 | 80
Pardavimas
mho |Pikimas 121 | 029 76 | 091 | 026 | 71 | 001 | 0002 | 45
Pardavimas -1,45 -1,92 33 -1,07 | -1,39 30 -0,01 | -0,011 39

Saltinis: sudaryta autorés

Sulygtai kainai sumazéjus (2 priedas), pirkimo pasirinkimo sandorio turétojui yra itin
palanku vykdyti sandorj ir jsigyti bazinj turtg uZ mazesn¢ kaing nei rinkoje, prieSingai negu yra
iSaugus sulygtai kainai. Pardavimo pasirinkimo sandorio turétojui naudingesnis yra sulygtos kainos
didéjimas, tairodo ir gauti rezultatai: 20 % sumazéjus A APL akcijos pasirinkimo sandorio sulygtai
kainai, sandorio kaina iSauga 119 %, o pardavimo pasirinkimo sandorio kaina sumazéja 80 %.
Pirkimo pasirinkimo sandorio kaina j sulygtos kainos didéjimg reagavo ne taip jautriai kaip j kainos
maz¢jima, o pardavimo pasirinkimo sandorio kaina prieSingai. FB akcijos pagrindu sudaryto
sandorio sulygtai kainai sumazéjus 20 %, pirkimo pasirinkimo sandorio kaina iSaugo 104 %, nors

sulygtai kainai padidéjus — sandorio kainos mazéjimas nesieké 100 %, pardavimo pasirinkimo
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sandorio kaina sumazéjo 76 %, o sulygtai kainai padidéjus — Sio sandorio kaina iSaugo 134 %.
Tokiu pat principu keitési ir IRX obligacijos pasirinkimo sandoriy kainos. Visy rasiy pirkimo
pasirinkimo sandoriy kainos jautriau reagavo | sulygtos kainos maz¢jimg. Taigi, galima daryti
iSvada, kad pasirinkimo sandorio kaina esant teigiamiems ir naudingiems sandorio turétojui
pasikeitimams iSauga arba sumazéja daugiau negu esant nepalankiems sandorio turétojui
pasikeitimams. GraikiSkosios raidés tiksliau ir iSsamiau parodo pasirinkimo sandorio kainos
jautruma, todél atliekamas tolesnis jautrumo vertinimas sulygtai kainai sumazéjus 20 % analizuojat
graikiSkyjy raidziy poky¢ius.

Sulygtai kainai sumazéjus 20 %, keiiasi ir pasirinkimo sandorio kainos jautrumas
jvairiems veiksniams, AAPL akcijos pasirinkimo sandorio sulygtai kainai sumazéjus, labiausiai
sumazéja pardavimo pasirinkimo sandorio kainos jautrumas bazinio turto kainai (70 %) ir pirkimo
pasirinkimo sandorio kaina nerizikingai paltikany normai (76 %), 48 % iSauga pirkimo pasirinkimo
sandorio jautrumas bazinio turto kainai. FB akcijos pasirinkimo sandorio tendencijos tokios pat
kaip ir AAPL.

IRX obligacijy pagrindu sudaryto pardavimo pasirinkimo sandorio jautrumas bazinio
turto kainai sumazéja 83 %, nerizikingai paltikany normai — 87 %, kintamumo komponentei — 80
%. Labiausiai iSauga pirkimo pasirinkimo jautrumas bazinio turto kainai (57 %). Tuo tarpu kity
aktyvy pagrindu sudaryty sandoriy kaina ir jautrumas, sumazinus sulygta kaing, Zymiai nesikeité,
todél néra akcentuojamas, o rezultatai pateikiami 2 priede.

Taigi, sulygtos kainos maz¢jimui jautriausios yra akcijy ir obligacijy pasirinkimo sandorio
kainos, o sumazgjusi sulygta kaina lemia didéjancig pirkimo pasirinkimo sandorio kainos
priklausomybe nuo bazinio turto kainos pokyc¢iy Ir mazéjancia pardavimo pasirinkimo
priklausomybe nuo bazinio turto kainos. Sulygtos kainos maz¢jimas tuo paciu mazina pirkimo
pasirinkimo sandoriy priklausomybg¢ nuo nerizikingos palikany normos. Investuotojas, pries
jsigydamas pirkimo pasirinkimo sandorj su mazZesne sulygta kaina negu bazinio turto kaina
sandorio sudarymo dieng, turi atkreipti démesj ] tai, kad tokio sandorio verté jautriai reaguoja |
bazinio turto pokycius ir zenkliai maziau reaguoja ] nerizikingos paliikany normos pasikeitimus
negu esant didesneiarba tokiai pat sulygtai kainai kaip sandorio sudarymo dieng buvo bazinio turto
kaina.

Kintamumui, nerizikingai paliikany normai ir laikotarpiui padidéjus 20 %, nepastebéta
didesnio pasirinkimo sandorio kainos maz¢jimo/didéjimo negu 25 %. SumazZinus Siuos

kintamuosius 20 % taip pat nefiksuojami dideli pokyciai, todél rezultatai placiau nebus
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analizuojami (rezultatai pateikti 2 priede). Visgi j kintamumo didéjimg jautriausiai reagavo IRX
tiek pirkimo, tiek pardavimo pasirinkimo sandoris, kurio kaina iSaugo 24 %, 21 % iSaugo tokio
sandorio jautrumas laikotarpiui. Padidinus nerizikingg paliikany norma 20 %, labiausiai iSaugo visy
pirkimo/pardavimo pasirinkimo sandorio kainy jautrumas laikotarpiui (16—22%), sumazinus —
prieSingai, jautrumas laikotarpiui tiek pat sumazéja. | laikotarpio didéjimg taip pat labiausiai
reagavo IRX pasirinkimo, tik §j kartg pirkimo, sandorio kaina (augo 11 %). 2631 % iSaugo visy
sandoriy jautrumas nerizikingos paliikany normos poky¢iams. Laikotarpj sumazinus 20 %, IRX
pirkimo pasirinkimo sandorio kaina sumazéjo 12 %, tuo paciu sumaz¢jo ir jautrumas nerizikingai
paltikany normai (23 %).

Pavyzdziui, IRX obligacijy sandorj turintis investuotojas privalo atkreipti démes;j ] tai,
kad tokio sandorio kaina jautri kintamumo didé&jimui ir tai yra ne tik rizika, taciau ir puiki galimybé
apsisaugoti nuo kintamumo pasikeitimy ir i§ to uzdirbti pardavus pasirinkimo sandorj iSaugus jo
vertei dél kintamumo didéjimo.

Nerizikingai paliikany normai ir laikotarpiui padidéjus bei sumazejus 20 %, nepastebéta
dideliy pasikeitimy, nors pirminis pasirinkimo sandoriy kainos jautrumo vertinimas parodé, kad
daugumos pasirinkimo sandoriy kaina jautriausia biitent palukany normos pokyciams.

Atlikus pasirinkimo sandorio kainos jautrumo vertinima, galima darytiiSvada, kad tai yra
naudinga investuotojui ir gali padéti priimti tinkamus investicinius sprendimus. Pirminio
pasirinkimo sandorio kainos jautrumo vertinimo metu iSsiaiskinta, kad AAPL akcijy pasirinkimo
sandorio kaina jautriausia nerizikingai paltikany normai, FB akcijy ir XMR/USD valiutos sandorio
kainos — taip pat nerizikingai paliikany normai. RBOB zaliavy sandorio kaina jautriausia bazinio
turto kainos pasikeitimams, WTI — nerizikingos paliikany normos svyravimams, tiek TNX, tiek
IRX obligacijy pagrindu sudaryty pasirinkimo sandoriy kaina jautriausia bazinio turto kainos
svyravimams. Rezultatus pateikiant horizontaliai, kintamumui jautriausia IRX sandorio kaina,
bazinio turto kainos pokyc¢iams jautriausios IRX, RBOB, TNX, LINK/USD sandoriy kainos,
nerizikingai paliikany normai taip pat IRX, laikotarpiui — LINK/USD.

Gauti rezultatai rodo, kad pasirinkimo sandorio kaina stipriai priklauso nuo bazinio turto
kainos ir sulygtos kainos, kurig nustato sandorio pardavéjas, padidinusarba sumazinus pasirinkimo
sandorio sulygta kaing ir bazinio turto kaing 20 %, pasirinkimo sandorio kainos vidutiniskai keitési
72 % ir 66 %, o jautrumas visoms komponentéms vidutiniS$kai pasikei¢ia 47 % ir 35 %.
Nerizikingos paltikany normos, kintamumui ir laikotarpiui nei vieno pasirinkimo sandorio kaina

nepasirodé itin jautri ir kito vidutiniS§kai maziau negu 20 %. Taigi, pasirinkimo sandoris, kurio
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sulygta kaina yra tokia pati kaip ir bazinio turto kaina sandorio sudarymo diena, yra maziau
jautresnis bazinio turto kainos, kintamumo, nerizikingos palikany normos pasikeitimams, todél
pries renkantis pasirinkimo sandorj ir zinant, kokiu tikslu (spekuliavimo, rizikos valdymo ir kt.),
privalu atsizvelgti j sandorio sulygta kaing, nes tai gali lemti, ar investicija bus naudinga
(spekuliavimo tikslais — didesnis jautrumas gali bti ypa¢ naudingas).

Mokslings literatiiros analizé atskleidé problema, kad remiantis istoriniu kintamumu
negalima spresti apie blisimus bazinio turto kainy pokycius. Gauty rezultaty tikslinimui biitina

pvertinti ir numanomg kintamuma.

3.2. Pasirinkimo sandorio kainos jautrumo vertinimas naudojant numanomg

kintamuma

Atliekama tik ,,Apple“ ir ,,Facebook®“ akcijy pagrindu sudaryty pirkimo pasirinkimo
sandoriy kainos analizé, jtraukiant numanomg kintamuma. ,,Yahoo finance* tinklalapyje
pateikiama $io bazinio turto pagrindu sudaryty pasirinkimo sandoriy informacija, kity magistro
baigiamajame darbe nagrinéty sandoriy néra dél duomeny trikumo. Taciau atlikty skaiCiavimy su
APPL ir FB akcijy kainomis ir kitais duomenimis uztenka, kadangi atsiskleidzia aiski ir ryski
tendencija.

2020 03 20 d. pirkimo pasirinkimo sandorio, kurio sulygta kaina lygi 75 Eur, trukmé 10
mén., t.y. 0,83 mety. Numanomas Kintamumas 69,92 %, tokio sandorio kaina — 156 Eur. AAPL
akcijos kaina kovo 20 d. buvo lygi 229,24 Eur. Atlikus skai¢iavimus ,,Excel“ programoje gauta
sandorio kaina lygi 154,89 Eur (istorinis kintamumas — 23 %), Siek tiek maZesné negu ,,Yahoo
Finance®, ta¢iau normalu, kadangi néra zinoma, kokiu budu skai¢iuota sandorio kaina ir koks
kintamumas — istorinis ar numanomas (ir kokiu bidu buvo skaifiuotas numanomas kintamumas).

69,92 % numanomas kintamumas reiSkia, kad rinkos dalyviy/investuotojy nuomone
akcijy kaina, pasibaigus pasirinkimo sandorio terminui, svyruos 69,92 % intervale: nuo 68,95 Eur
iki 389,52 Eur. Investuotojai tikisi, kad AAPL akcijos kaina keisis 160,28 Eur, ta¢iau numanomas
kintamumas neparodo, kokia kryptimi gali keistis akcijos kaina. Sio sandorio kaina lygi 156 Eur,
kas yra artima numanomiems akcijos kainos pasikeitimams.

Atsizvelgiant ] istorin] kintamuma, kuris lygus 23 %, pasirinkimo sandorio kaina gali
atrodyti nesuprantamai didelé, o numanomas kintamumas beveik trigubai didesnis. Remiantis tik
istoriniu kintamumu, daroma prielaida, kad akcijy kaina po mety svyruos intervale nuo 58,73 Eur

iki 281,97 Eur., taciau realtis investuotojy ltikescCiai intervalg gerokai padidina.
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15 lentelé. AAPL pasirinkimo sandorio kainos, naudojant istorinj ir numanomg kintamuma,

pokytis
Esama Nauja Pokytis, proc.

Bazinio turto kaina, Eur 229,24 229,24 0
Sulygta kaina, Eur 75,00 75,00 0
Kintamumas, proc. 23 69,92 204
Nerizikinga palikany norma, proc. 1,05 1,05 0
Laikotarpis, metais 0,83 0,83 0
Pirkimo pasirinkimo sandorio kaina, Eur 154,89 155,51 0,40
Delta 1,00 0,96 -4,17
Gamma 0,0000001 0,0003707 624876,96
Tetha -48,73 -0,15 -99,68
Vega 0,0000059 0,11 1899829,96
Rho 0,0000017 0,03 1532530,71

Saltinis: sudaryta autorés, remiantis Yahoo...2020

Kintamumui padidéjus 204 %, sandorio kaina iSaugo tik 0,4 %. Galima daryti prielaida,
kad pasirinkimo sandorio kaina pasikeité tiek nedaug, nes sandorio kaina néra jautri kintamumo
komponentés pokyCiams. Pries tai atliktame tyrime, APPL akcijos kaina buvo jautriausia
nerizikingai paltikany normai, o ne kintamumui. Pastebimai sumazéjo tik jautrumas laikotarpiui.
Kuo didesnis kintamumas, tuo didesné tikimybé pasipelnyti i§ sandorio kainos svyravimy. Kadangi
tai pirkimo pasirinkimo sandoris, akcijos kainai stipriai iSaugus, sandorio galima nevykdyti —
pardavéjui toks sandoris naudingas. Akcijy kainai stipriai sumazéjus, pirkimo pasirinkimo sandorio
pirkéjui toks sandoris bus itin pelningas. Galima daryti prielaidg, kad esant aukStesniam
kintamumui, sandorio jautrumas laikotarpiui yra maZesnis, t.y. su kiekviena diena sandoris
nuvertéja maziau. Tikétina, kad taip yra dél to, kad bazinio turto kaina stipriai svyruoja ir tai reiskia
didesng tikimybe abiem sandorio puséms, kad sandoris bus pelningas.

Jautrumo pokyciai néra dideli, kadangi jautrumas prie$ tai nebuvo zymus, pasikeitus
Kintamumui — taip pat néra didelio pokycio, taciau procentiniai pokyciai gali atrodyti dideli.

,Facebook® akcijy kaina analizuojamu laikotarpiu buvo 157,13 Eur, terminas — 11
ménesiy ir 8 dienos (0,95 mety), sulygta kaina 145 Eur. Istorinis kintamumas 27 %, tokio sandorio
kaina, remiantis skai¢iavimu lygi 23,86 Eur, 0 ,,Yahoo tinklalapyje* tokio pasirinkimo sandorio
kaina — 29,65 Eur. Investuotojy nuomone, ,,Facebook® akcijos kaina po mety gali svyruoti tarp
93,45 Eur ir 220,81 Eur, kadangi numanomas kintamumas — 40,53 %.

ApskaiCiavus pasirinkimo sandorio kaing su numanomu kintamumu vietoje istorinio —
sandorio kaina i$ karto priartéja prie ,,Yahoo* tinklalapyje nurodytos kainos ir yra lygi 30,92 Eur.
16 lenteléje toliau pateikiami gauti rezultatai, leidziantys palyginti pasirinkimo sandorio kainos

pokytj, atlikus skaiCiavimus su numanomu kintamumu ir istoriniu.
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16 lentelé. FB pasirinkimo sandorio kainos, naudojant istorinj ir numanoma kintamuma, pokytis

Esama Nauja Pokytis, proc.

Bazinio turto kaina, Eur 157,13 157,13 0
Sulygta kaina, Eur 145,00 145,00 0
Kintamumas, proc. 27,05 40,53 50,11
Nerizikinga paliikany norma, proc. 1,05 1,05 0
Laikotarpis, metais 0,95 0,95 0
Pirkimo pasirinkimo sandorio kaina, Eur 23,43 30,92 31,98
Delta 0,68 0,67 -2,36
Gamma 0,00 0,00 -22,09
Tetha -0,54 -0,56 2,95
Vega 0,26 0,30 16,96
Rho 0,46 0,49 5,05

Saltinis: sudaryta autorés, remiantis Yahoo...2020

Pirkimo pasirinkimo sandorio kaina, skai¢iuojant su numanomu kintamumu, iSauga 31,98
% ir yra lygi 30,92 Eur. Taip pat 16 lenteléje galima pastebéti ir kai kuriuos kainos jautrumo
pokycius, taciau jie tikrai nezymds.

Ivertinus AAPL ir FB akcijy pagrindu sudaryty pasirinkimo sandoriy kainos jautrumo
poky¢ius, pakeitus istorinio kintamumo komponent¢ j; numanomo kintamumo, pastebéta, kad
numanomas kintamumas daugiausiai lémé pasirinkimo sandorio kainy poky¢ius, jautrumas beveik
nepasikeité (procentine iSraiSka gali pasirodyti nemazai, taciau absoliutlis skaiiai pasikeite
nezymiai). Galima daryti prielaida, jog pasirinkimo sandorio Kkainos jautrumui numanomas
kintamumas beveik neturi jtakos. Norint padaryti iSvadas, reikia atlikti platesnius mokslinius ir
praktinius tyrimus tam, kad biity pastebéta ir patvirtinta tikslesné tendencija.

Sie abu pavyzdziai aiskiai parodo, kad pasirinkimo sandorio kaina, atlikus skai¢iavimus
su numanomu kintamumu, yra didesné negu su istoriniu kintamumu tiek kiek $io sandorio kaina
yra jautri kintamumo svyravimams, taciau sandorio kainos jautrumas kitiems veiksniams beveik
nepasikeité. Numanomas Kintamumas visiskai skiriasi nuo istorinio ir jrodo, kad busimieji akcijy
kainos pasikeitimai nepriklauso nuo prie§ tai buvusiy pokyc¢iy. Pritariant teorin¢je numanomo ir
istorinio kintamumo analizéje nagrinéty moksliniy $altiniy autoriy nuomonei, galima teigti, kad
numanomas kintamumas tikrai turi biiti jvertinamas atliekant pasirinkimo sandorio kainos
jautrumo vertinimg (kadangi pasirinkimo sandorio kaina stipriai reaguoja ] kintamumo

pasikeitimg).
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3.3. Pasirinkimo sandorio kainos jautrumo vertinimo nauda prekybai

pasirinkimo sandoriais realiose rinkose

Pasirinkimo sandoriy kainos jautrumo vertinimas yra placiai analizuojamas mokslingje
literatliroje, taip pat jis gali biiti sékmingai pritaikomas ir praktikoje. Sékmingam tokio vertinimo
atlikimui gali puikiai pasitarnauti technologijos, nors informacijos apie tai triiksta. Pasak teorinéje
darbo dalyje nagrinéty autoriy, jautrumo vertinimui galo biiti naudinga dirbtinio intelekto
technologija. Sioje darbo dalyje teoriniai aspektai atskleidziami praktikoje. Siuo atveju naudojama

pirkimo pasirinkimo sandorio kaina ,,Facebook‘ akcijy pagrindu:

17 lentelé. Pasirinkimo sandorio kainos kintamieji

Kintamasis Reik§mé
Bazinio turto kaina, Eur 303,91
Sulygta kaina, Eur 120
Dienos iki sandorio termino 35
Nerizikinga paliikanynorma, proc. 0,74
Kintamumas (numanomas), proc. 162

Saltinis: Yahoo...2020

2020-08-27 ,,Facebook* akcijos kaina buvo lygi 303,91 Eur, pasirinkimo sandoris
sudarytas iki 2020-10-16, sulygta kaina 120 Eur (pirkimo pasirinkimo sandoris, esant sulygtai
kainai 120 Eur, suteikia teis¢ jsigyti FB akcijg uz 120 Eur po 35 dieny, kai sandorio sudarymo
diena, akcijos kaina buvo lygi 303,91 Eur. Tikimasi, kad akcijy kaina kris), terminas 35 dienos,
nerizikinga paltikany norma — 0,74 %, numanomas kintamumas 162 % (rinkos dalyviai tikisi, kad
akcijy kaina keisi 162 %). Tokio pirkimo pasirinkimo sandorio kaina 184,16 Eur. Taip pat gauti
graikiskyjy raidziy rezultatai:

18 lentelé. Pasirinkimo sandorio kaina ir graikiSkosios raidés

Graiskoji raidé Reik§mé
Delta 0,982
Gamma 0
Vega 0,041
Theta -0,097
Rho 0,109

Saltinis: sudaryta autorés
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Matoma, kad FB akcijy pagrindu sudaryto pirkimo pasirinkimo sandorio kaina jautriausia
bazinio turto kainos poky¢iams. Delta lygi 0,982 Tai reiskia, jog bazinio turto kainai pasikeitus 1
Eur, pasirinkimo sandorio pasikei¢ia 0,982 Eur. Taigi, investuotojas atlikes pasirinkimo sandorio
kainos jautrumo vertinimg ir zinodamas, j kokius pokycius labiausiai reaguoja sandorio kaina, gali
atlikti FB akcijy kainos prognoze. Kuo didesnis pasirinkimo sandorio kainos jautrumas, tuo didesnj
pelng gali gauti investuotojas, siekiant spekuliuoti kainos Suoliais.

Atsizvelgiant j pries tai pateikta FB akcijos pagrindu sudarytg pasirinkimo sandorj, galima
daryti i§vada, kad sandorio kaina labiausiai pasikeis keiCiantis FB akcijy kainai. | tokj sandorj
palanku investuoti tik tada, jeigu prognozuojamas FB akcijy kainos augimas. Sandorio pabaigos
terminas 2020-10-16. Todél reikia atlikti akcijy kainos prognoze artimiausiam laikotarpiui.

Investuotojui tai padés priimti sprendima, ar verta investuoti i §j analizuojama sand orj.
Siam tikslui pasiekti reikalingi paskutiniy 5 mety FB akcijy kainos istoriniai duomenys. Akcijy
kainos prognozé atlickama ,,Matlab* programa, naudojant dirbtinio intelekto algoritma (angl. deep
learning), trumpalaikés-ilgalaikés atminties dirbtinj pasikartojantj neuroninj tinklg (LSTM).

Toliau pateikiami grafiniai ,,Facebook® akcijy kainos istoriniai duomenys (4 pav.).
Privalu atkreipti démesj, jog grafike pavaizduojamos akcijy kainos per 5 paskutinius prekybos
metus kasdien (apytiksliai 1300 prekybos dieny).
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Saltinis: sudaryta autorés, remiantis Yahoo ...2020

69



Nuo 2015 m. Siy akcijy kaina nuolat ir spariai augo, per visa laikotarpj
nefiksuojamas akcijy kainos kritimas iki pradinio lygio. Siuo metu FB akcijy kaina pasiekusi
auks3ciausia taska (4 pav., kuriame x aSis — laikotarpis ménesiais, y aSis —akcijy kaina eurais). 2020-
09-11 akcijy kaina lygi 266,61 Eur, 0 2015-09-11 buvo lygi 186,46 Eur (akcijy kaina per 5 metus
iSaugo net 42 %).

Akcijy kainai iSaugus 1 Eur, pasirinkimo sandorio kaina iSauga 0,982 Eur.
Investuotojas norédamas jsigyti minéta pirkimo pasirinkimo sandorj, turi sumokéti sandorio
premija, kurig gaus pardavéjas, nepriklausomai nuo to, ar sandoris jvyks. Sandorio kaina Siuo metu
184,16 Eur. Siekiant bent jau nepatirti nuostolio, isigijus tokisandorj — akcijy kaina turi maziausiai
iSaugti 0,25 Eur iki termino pabaigos. Akcijy kainai iSaugus daugiau — pelnas tik augs.

Taikant dirbtinio intelekto algoritmg atlickama FB akcijy kainos prognozé
artimiausiam laikotarpiui (5 pav., kuriame x aSis — laikotarpis ménesiais, y aSis — akcijy kaina
eurais).
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Saltinis: sudaryta autorés, remiantis Yahoo ..2020

Prognozuojamas akcijy kainos kritimas iki ~ 160 Eur, kas bet kuriuo atveju reiskia nuostolj,
siekiant spekuliuoti pasirinkimo sandorio kaina. FB akcijy kainai nukritus iki 160 Eur, pasibaigus

sandorio terminui, pirkimo pasirinkimo sandorio savininkui suteikta teis¢ isigyti sandorj uz 120
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Eur, biity visiS$kai nepalanku pasinaudoti. Kadangi akcija galima jsigyti uz 120 Eur ir rinkoje
parduotiuz 160 Eur, atémus sumokéta sandorio premija, gaunamas nuostolis. Toks sandoris nebus
vykdomas.

Atlikus realiose rinkose egzistuojancio pasirinkimo sandorio, sudaryto FB akcijy pagrindu kainos
jautrumo vertinima, prieita iSvados, kad tokio sandorio kaina jautriausia bazinio turto kainos
svyravimams. Investuotojas, svarstydamas, ar jsigyti §j sandorj, turéty daugiausiai démesio skirti
bitent Siam kintamajam ir jvertinti galimus svyravimus ateityje. Konkreciu atveju gauta FB akcijy
kainos Kkritimo prognozé, kas nepriklausomai nuo to, kokio dydzZio prognozuojamas kritimas, bet
kuriuo atveju reik§ nuostolj jsigijusiam tokj sandorj. Remiantis atliktu jautrumo vertinimu, akcijy
kainai sumaz¢jus 1 Eur, pasirinkimo sandorio kaina i$ karto krenta apie 0,982 Eur.

Numanomas kintamumas visiskai skiriasi nuo istorinio ir jrodo, kad buisimieji akcijy kainos
pasikeitimai nepriklauso nuo pries tai buvusiy poky¢iy. Pritariant teorinéje numanomo ir istorinio
kintamumo analizéje nagrinéty moksliniy Saltiniy autoriy nuomonei, galima teigti, kad numanomas
kintamumas neabejotinai turi jtakos pasirinkimo sandorio kainai. Taciau daroma prielaida, jog
pasirinkimo sandorio kainos jautrumui Kitiems veiksniams — numanomas kintamumas beveik
neturi jtakos. Norint padaryti iSvadas, reikia atlikti platesnius mokslinius ir praktinius tyrimus tam,
kad buty pastebéta ir patvirtinta tikslesné tendencija. Akcijy kainos prognozei atlikti, gali buti
pasitelkiama ,,Matlab“ programa ir sékmingai pritaikytas dirbtinio intelekto prognozavimo
algoritmas.
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ISVADOS IR PASIULYMAI

1) Remiantis iSnagrinéta moksline literattira, galima darytiiSvada, kad pasirinkimo sandoriy
Ivairové yra gana didelé. Svarbiausia pasirinkti tinkamiausig atsizvelgiant ] siekiamg rezultata.
Pasirinkimo sandoriy pagrindinés charakteristikos gali labai skirtis priklausomai nuo sandorio
risies arba tipo.

Atlikus mokslinés literatiiros analize, padarytaiSvada, kad tyrimy apie istorinj ir numanoma
Kintamuma nustatant pasirinkimo sandoriy kaing triksta. Taip pat triiksta informacijos, paremtos
skai¢iavimais, kuri aiSkiai palygina pasirinkimo sandoriy kainos skai¢iavimg keiCiant istorinj
kintamumg numanomu. Mokslinés literatiiros Saltiniuose, kuriuose nagrin¢jama S§i tema,
numanomam Kkintamumui jvertinti, dazniausiai, naudojamas dirbtinis intelektas. Atlikti tyrimai
parodé, jog dirbtinis intelektas naudinga technologija, kuri gali biiti s¢kmingai naudojama siekiant
spekuliuoti pasirinkimo sandoriais. Ta¢iau vienarcikSmiSkai galima sutikti, jog tai atviras
klausimas, reikalaujantis iSsamesniy tyrimy ir analizés tam, kad biity patvirtintos arba paneigtos
mokslininky darbuose iSkeltos hipotezés apie numanomo kintamumo analizés svarbg pasirinkimo
sandorio kainos jautrumo vertinimui ir dirbtinio intelekto technologijos taikymui $ioje srityje.

2) ISanalizavus pasirinkimo sandorio kainos nustatymo teorinius aspektus, galima teigti,
kad tai yra svarbiausias pasirinkimo sandorio kintamasis, kuriam apskai¢iuoti yra tinkamiausias
Black’o ir Scholes’o kainos nustatymo modelis. Biitent §is modelis moksliniuose $altiniuose yra
daugiausiai analizuojamas ir laikomas tinkamiausiu modeliu pasirinkimo sandorio kainai nustatyti.
O kainos jautrumas tam tikriems veiksniams turi buti jvertinamas graikiskosiomis raidémis. Kainos
jautrumo vertinimas yra puiki galimyb¢ pelningai investuoti, kadangi tinkama Siy veiksniy poky¢iy
prognoze ir Zinojimas, kiek tai paveiks pasirinkimo sandorio kaina, leidZia tuo spekuliuoti.

3) Istyrus pasirinkimo sandoriy rinkas, issiaiskinta, kad pasirinkimo sandoriai yra populiari
finansiné priemoné visame pasaulyje, jais prekiaujama Europos, JAV, Azijos iSvestiniy finansiniy
priemoniy birZose, taciau didziausia prekyba pasirinkimo sandoriais vyksta bitent JAV rinkoje.
Atliktas pasirinkimo sandoriy rinky tyrimas buvo bitinas tolimesniam tyrimui, vertinant
pasirinkimo sandoriy kainos jautruma.

4) Pasirinkimo sandorio kainos jautrumo vertinimo metu iSsiaiSkinta, kad bazinio turto
kainos pokycCiams jautriausias buvo pasirinkimo sandoris sudarytas obligacijy pagrindu. |
kintamumo ir nerizikingos paliikany normos pasikeitimus labiausiai reaguoja akcijy ir obligacijy

pasirinkimo sandorio kaina. Laikotarpiui nei vieno pasirinkimo sandorio kaina nepasirodé itin
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jautri ir kito vidutiniS$kai maZziau negu 1 %. Padidinusarba sumazinus pasirinkimo sandorio bazinio
turto kaing 20 %, pasirinkimo sandorio kainos ir jautrumas vidutiniSkai keitési 71 %. O 20 %
pasikeitus sulygtai kainai — 72 % (jautrumas — 69 %). Tiek j kintamumo, nerizikingos paliikany
normos ir laikotarpio pokycius sandoriy kainos reagavo Zenkliai maziau — ne daugiau negu 20 %.
Pasirinkimo sandorio kaina stipriai priklauso nuo bazinio turto kainos ir sulygtos kainos, kurig
nustato sandorio pardavéjas. Pasirinkimo sandoris, kurio sulygta kaina yra tokia pati kaip ir bazinio
turto kaina sandorio sudarymo diena, yra maZziau jautresnis kintamumo, nerizikingos paliikany
normos pasikeitimams.

Atlikta ,,Apple” ir ,,Facebook* akcijy pagrindu sudaryty pirkimo pasirinkimo sandoriy
kainos analizé, jtraukiant numanoma kintamumg, parodé, kad pasirinkimo sandorio kaina atlikus
skai¢iavimus su numanomu kintamumu, yra didesné negu su istoriniu kintamumu tiek kiek Sio
sandorio kaina yra jautri kintamumo svyravimames.

5) Atlikus realiose rinkose egzistuojancio pasirinkimo sandorio kainos jautrumo vertinima,
prieita prie iSvados, kad tokio sandorio kaina jautriausia bazinio turto kainos svyravimams.
Investuotojas, svarstydamas, ar jsigyti §j sandorj, turéty daugiausiai démesio skirti biitent Siam
Kintamajam ir jvertinti galimus svyravimus ateityje. Konkre¢iu atveju gauta akcijy kainos kritimo
prognozg¢, kas nepriklausomai nuo to, kokio dydzio prognozuojamas kritimas, bet kuriuo atveju
reik$ nuostolj jsigijusiam tokj sandorj. Atliktas pasirinkimo sandorio kainos jautrumo vertinimas

klientui suteikia naudingos informacijos ir gali padéti priimti investavimo sprendima.
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PASIULYMAI

Remiantis atliktu tyrimu: investuotojas turédamas spekuliaciniy tiksly gali jsigyti pirkimo
pasirinkimo sandorius, sudarytus obligacijy pagrindu, nes obligacijy kainai iSaugus 1 Eur,
pasirinkimo sandorio kaina vidutiniskai augo 30 %. Prognozuojant bazinio turto kainos didéjima,
rekomenduojama investuoti j obligacijy pagrindu sudaryta pirkimo pasirinkimo sandorj (obligacijy
kainai iSaugus 1 Eur, pirkimo pasirinkimo sandorio kaina iSauga 184 Eur). Jeigu tikimasi, kad
obligacijy kaina maZzés, rekomenduojama investuoti i pardavimo pasirinkimo sandorj (obligacijy
kainai sumazéjus 1 Eur, pardavimo pasirinkimo sandorio kaina iSauga 219 Eur).

Prognozuojant investuotojy lukes¢iy (numanomo kintamumo) dél bazinio turto kainos
poky¢ius, rekomenduojama investuoti j obligacijy pasirinkimo sandorj (kintamumui pasikeitus 1
%, tiek pirkimo, tiek pardavimo sandorio kaina iSaugo 24 %). Pavyzdziui, IRX obligacijy sandori
turintis investuotojas privalo atkreipti démesj ] tai, kad tokio sandorio kaina jautri kintamumo
didéjimui, ir tai yra ne tik rizika, taciau ir puiki galimybé apsisaugoti nuo kintamumo pasikeitimy
ir i§ to uzdirbti pardavus pasirinkimo sandorj, iSaugus jo vertei dél kintamumo didéjimo. Jeigu
tikimasi, kad keisis nerizikinga paliikany norma — taip pat rekomenduojama investuoti j akcijy ir
obligacijy pasirinkimo sandorj.

Siekiant spekuliuoti pasirinkimo sandoriais, patartina rinktis akcijy arba obligacijy
pasirinkimo sandorius, kadangi jy kaina yra jautri daugeliui veiksniy, Zinoma, sékmé priklauso nuo
teisingos ty veiksniy pokyc¢iy prognozés. Siekiant i§vengti rizikos — akcijy ir obligacijy pasirinkimo
sandoris nebiity teisingas pasirinkimas.

Pries renkantis pasirinkimo sandorj ir Zinant, kokiu tikslu (spekuliavimo, rizikos valdymo
ir kt.), privalu atlikti pasirinkimo sandorio kainos jautrumo vertinimg. Toks vertinimas leidZia
18siaiskinti, ] kurio veiksnio pasikeitimus labiausiai reaguoja pasirinkimo sandorio kaina. Tuomet

reikia atlikti to veiksnio prognoze ir jvertinti galimg pelng arba nuostolj.
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Santrauka. D¢l finansy indinerijos atsiradusios iSvestinés finansinés priemoneés kasdien vis labiau populiaréja. Rinkoms
tampant labiau nenuspéjamoms, jmonés ir individualos investuotojai vis dainiau naudoja &ias priemones rizikai ir jsiparei-
gojimams valdyti, bei investicijy grafai didinti. Sudarant bet kurj sandor], svarbiausias aspekias - sandorio kaina, nes nuo
jos priklauso finansinis sandorio remultatas. Me iSimtis ir pasirinkimo sandoriai. Kiekvienu atveju pasirinkimo sandorio
kaina priklauso nuo daugelio veiksniy, kurinos sunku apibréiti ir numatyti i anksto. Pasirinkimo sandorio kainos jau-
trumo vertinimas leid#ia nustatyti, nuo ko ir kaip priklanso pasirinkimo sandorio kaina. Tai finodamas investuotojas gali
valdyti pasirinkimo sandoriy riziks. Straipsnio tikslas - remiantis mokslinés literatiiros Saltiniais ir realiais rinkos duome-
nimis, jvertinti skirtingy pasirinkimo sandoriy kainos jautrumg rinkos veiksniams. Tyrimui atlikti taikomas Black-Scholes
pasirinkimo sandoriy kainodaros modelis, sandoriy kainos jautrumui nustatyti i vertinti apskaifivojamos ir analizuoja-
mos graikiskyjy raidiiy reikimes. Atlikus tyrima paaiskéjo, kad bazinio turto kainos pokydiams, kintamumo ir nerizikin-
gos palikany normos pokydams jautriausia yra valiutos pasirinkimo sandorio kaina, o laikui jautriausia yra aukso pasi-
rinkimo sandorio kaina (nors teoriskai auksas ilgu laikotarpin puikiai iSsaugo savo verig). Zinant, kurioms komponentéms
tam tikras pasirinkimo sandoris yra jautrus ir sugebant prognozuoti ty komponendiy pokyiius, galima numatyti pasirinki-
mio sandorio kainos pofoydins ir iSvengti papildomos rizkos.

Reikéminiai #odfiai: pasirinkimo sandoris, kainos jautrumas, graikitkosios raides, Black-5choles modelis, ivesting finan-
siné priemond.

Ivadas Anton (2016), Sahoo (2016) bei Jiang ir kt. (2017) at-

Rinkoms tampant labiau nenuspéjamoms, jmonés ir indi-
vidualiis investuotojai rizikai ir jsipareigojimams valdyti,
investicijy grafai didinti vis dafniau naudoja iSvestines
finansines priemones. Ateities, bisimieji, pasirinkimo
ir apsikeitimo sandoriai dafnai naudojami tiek jmoniy,
tick individualiy investuotojuy, lurie sickia apsisaugoti
nuo nepalankiy valiutos, palfikany normos, akdijy ir kito
turto kaimy svyravimy, naudodami iSvestines finansines
priemones, kurios leid#ia sudaryti sandorins norimam
baziniam turtui dabartinémis rinkos kainomis. livestine
finansine priemone laikomas toks vertybinis popierius,
kurio verté priklauso nuo bazinio turto vertés (Chui, 2016;
Dejanovski, 2014; Helfenstein, 2017; Juozapaviciené, 201 3;
Kancerevydius, 2009; Valakevicius, 2008). Tai finansiniai
sandoriai, kuriy verté nustatoma i3 rinkos finansiniy prie-
moniy kainos tam tikru laiko (akcijy. obligacijy, valiutos,
prekiy ir pan.).

likti tyrimai parodé, kad vakary Salyse isvestinés finansi-
nés priemonés tapo svarbiausia jmoniy rizikos valdymao
dalimi. Park ir Kim (2015} atlikti tyrimai parodé, kad
rizikos valdymas, naudojant pasirinkimo sandorius, turi
teigiama jtaka jmoniy jsipareigojimams. Iivestinés finan-
sinés priemonés padeda jmonéms valdyti savo jsipareigo-
jimus ir padidinti investicijy graza. Nandy ir Chattopa-
dhyay (2014) savo darbe teigia, kad iSvestinés finansinés
priemonés buve sulurtos biitent ririkai valdyti. Pagrin-
dinis jy tikslas — apsisaugoti nuo nepalankaus tam tikro
turto kainy kitimo ateityje. Augantis rinkos kintamumas
lémé &y priemoniy atsiradima. nes jos suteikia platesniy
rizikos valdymo galimybiy jmonéms ir investuotojams,
skatina ekonomikos augimg, mafina kapitalo formavimo
sanaudas, paskirsto rizika. Kornel (2014) atliko tyrima,
kuris parodé, kad banky veikloje taip pat nandojamos i§-
vestinés finansinés priemonés, jos padeda sumazinti valiu-

tos ir palikany normos rizikg. Tyrimas taip pat atskleidé
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apskaitos problema - apskaitos standartai atsilieka nuo
iy priemoniy plitimo greifio, sunku pritaikyti ir pakeisti
apskaitos standartus, nes ifvestinés priemonés yra sudétin-
gos. Donohoe (2015) atlikti tyrimai parodé, kad ifvestinés
priemonés turi ne tik teigiamg jtaka pasaulio ekonomikai.
Pasak Alekmevifienés (2005), Helfenstein (2017} bei Co-
elho ir Reddy (2017), ifvestinés finansinés priemonés pa-
deda perkelti rizika nuo ty, kurie jos nepageidauja, tiems,
kurie noréty rizikuoti. Siomis priemonémis spekuliaciniai
rinkos sandoriai tapo labiau kontrolinojami. Jos taip pat
padeda didinti santaupas ir investicijy graza ilguoju lai-
kotarpin. DVél Sig prietastiy jos pastaruoju metu tampa vis
populiaresnés ir labian naudojamos.

Lietuviy autoriai RButkauskas ir Stankevifius (2006),
Valakeviius (2008), Kancerevycius (2009), Sadfius (2011)
ir uisienio autoriai Chui (2016}, Dejanovski (2017), Hel-
fenstein (2017), Anton (2016}, Sahoo {2016) bei Jiang ir
kt. (2017, Hull {2015) ir daugelis kity mokslinivose dar-
buose analizuoja iSvestines finansines priemones, daugiau-
sia pasirinkimo sandorius. $i ifvesting priemoné laikoma
plafiausiai naudojama dél savo privalumy, lyginant su ki-
tomis priemonémis: toks sandoris leidiia uzdirbti neribota
pelna if anksto Zinant galima nuostolj, o naudojant ateities
ir biisimuosius sandorius galima patirti neribota nuostali
Sudarydamas pasirinkimo sandorj, investuotojas i anksto
iino, kokia pinigy suma gali prarasti. Dar vienas privalu-
mas tas, kad pasirinkimo sandoris jvykdomas tik klientui
pageidaujant. Tai vienintelé ifvestiné priemoné, kuri su-
teikia teisg rinktis, ar sandoris bus vykdomas. Pasirinki-
mi sandoriai gali biti pladiai naudojami tiek jmoniy, tiek
individualiy investuotojy. Sie sandoriai naudojami speku-
liavimui (handymas atspéti blisima bazinio turto kaina),
apsidrandimui muo tam tikro turto kainos svyravimy (ri-
rikai valdyti), darbuotojems skatinti ir dél iy priefaséiy
verta placiau analizuoti ir dangiausia démesio skirti bittent
fiai ifvestinei finansinei priemonei.

Siekiant tinkamai isnaudoti fios iSvestinés priemo-
nés galimybes ir séhkmingai dalyvauti prekyboje, privalu
suprasti, kas yra ir nuo ko priklauso pasirinkimo sando-
rio kainos svyravymai. Pasirinkimo sandorio kaina yra
svarbiausias sandorio aspektas, tafiau jis itin sudétingai
jvertinamas. Problema ta, kad labai sudétinga pvertinti kai-
nos jautrumg tam tikriems veiksniams. nes jie yra sunkiai
apibréziami, labiausiai dél kintamumao komponentés. Nars
tam yTa sukurta jvairiy pasirinkimo sandoriy kaing nu-
statymo modeliy, jie paremti prielaidomis, kurios dainai
neatitinka realybés. Kiekvienas, norintis sékmingai inves-
tunti j #ig isvesting finansing priemone, turi suprasti, nuo
kokiy veiksniy priklauso pasirinkimo sandorio kaina.

Straipsnio tikslas - remiantis mokslings literatiiros £alti-
niais ir realiais rinkos duomenimis, jvertinti pasirinkimo san-
doriy kaines jautrumg. Siam tikshi keliami tolde uidaviniai:

1. Pateikti pasirinkimo sandoriy teorinius aspektus

isvestiniy finansiniy priemoniy kontekste, atlickant
mokslinés literatiiros Saltiniy analize.

2. Ifanalizuoti pasirinkimo sandoriy kainos nustatymo

teorinius aspektus, Black-Scholes pasirinkimo sando-
riy kainos nustatymo modelj ir graikitkgsias raides.

3. Remiantis statistiniais duomenimis jvertinti pasirin-
kimo sandoriy kainas ir jy jautrumg skirtingiems

veiksniams.

1. Pasirinkimo sandoriy kainos ir jai daranéiy
veiksniy analizé

Investuojant | pasirinkimo sandorius, pelng lemia sando-
riy kaina, kuri priklauso nuo daugelio veiksniy ir nuolat
kinta. Kadangi tai yra suma, kurig investuotojas sumoka i
anksto, be galimybés atgauti, privalu Zinoti, kas lemia ri-
rikos premijos dydj ir ar rizika verta galimybés uisidirbti.
Pasirinkimo sandorio kaina yra premija, kurig sandorio
pirkéjas moka pardavéjui. Pasirinkimo sandoryje tai pa-
grindinis kintamasis, o £io kintamojo nustatymas - svar-
biausias etapas, formuojant investavimo strategija. Pasirin-
kimo sandorio kaing (premija) sudaro dvi dalys: viding
verté ir laiko verté (Hull, 2015). Chisholm (2010), Hull
{2015}, Lee ir kt. (2016) bei Helfenstein (2017) teigia, kad
vidiné pasirinkimo sandorio verté priklauso nuo bazinio
turto rinkos kainos, sulygtos kainos (kaina, kuria sutaria-
ma parduoti bazinj turta) ir palikany normos, o laiko ver-
té priklause nuo sandorie galiojime laiko ir bazinio turto
kintamumo. Pasirinkimo sandoriai laikomi pelningais.
jeigu ju vidiné verté didesné ui nulj, nepelningais pasi-
rinkimo sandoriais laikomi tie, kurie neturi vidinés ver-
tés, tafiau tokie sandoriai niekada nebus jvykdyti, nes tai
biity nuostolinga. Taip pat gali biti rinkos vertés sando-
riai — tie, kuriy sulygta kaina yra lygi bazinio turto kainai
rinkoje. Jie neduos jokio pelno. nes sandorio pirkéjas turi
teisg pirkti bazinj turta ui toki pacia kaing kaip ir rinkoje
(sandorio turétojo patirtas nuostolis bus lygus sumokétai
premijai uf jgyts teisg). Pelningi pirkimo pasirinkimo san-
doriai yra tokde sandoriai, kuriy sulygta kaina mafesné uz
bazinio turto kaing rinkoje. Jie generuos pelng, kadangi
sandorio pirkéjas turi teise jsigyti bazinj turta uz mafesng
kaing negu rinkoje ir if karto jvykdes sandorj, nes ta ba-
zinj turtg rinkos kaina. Tafiau privalu pabrézti, kad pelnas
bus gautas tuo atveju, jeigu sumokéta pirkimo ar parda-
vimo pasirinkimo premija bus mazesné ui bazinio turto
kainos padidéjima (pardavimo pasirinkimo sandoriams)
arba maféjima (pirkimo pasirinkimo sandoriams). 3u ne-
pelningais pirkimo pasirinkimo sandoriais susiduriama
tada, kai bazinio turto rinkos kaina mafesné ui sulygtajy
kaing ir sandorio neverta jgyvendinti

Pasirinkimo sandorio kaina taip pat priklawse nuo lai-
ko. Met ir tada, kai pasirinkimo sandoris vidinés vertés ne-
turi, jis vis dar turi verte — laiko verte, uf kurig ir mokama
premija. Tai yra laikas, per kurj gali bati jgyvendintas san-
doris. Laiko verté atspindi tikimybe, kad pasirinkimo san-
dorio viding verté per ta laika pasikeis ir jis taps pelningas.
Pasirinkimo sandorio kaina yra funkcija, priklausanti nuo
pasirinkimo sandorio kainos parametry (Bellalah, 2014):

C=fi5 X.T.ra) (1
&ia: 5 — bazinio turto rinkos kaina; X - pasirinkimo sandorio
sulygta kaina; T - sandorio galiofimo laikas; r — nerizikinga
palitkany norma; @ - bazinio turto kainos kintamumas.
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Aptarti pasirinkimo sandorio kainos parametrai suda-
ro sandorio laiko vertg. Pasirinkimo sandorio verté, kai jis
termino pabaigoje yra pelningas, yra pasirinkimo sando-
rio tikroji verté, Pirkimo pasirinkimo sandorio tikroji ver-
té yra max|5-X] arba nieko. Pardavimo pasirinkimo san-
dorio tikroji verté yra max|X-5] arba nieko (Hull, 2015).

Mokslinivose darbuose (Chisholm, 2010; Bellalah,
2014; Hull, 2015; Lee et al., 2016; Goodman et al, 2018;
Helfenstein, 2017) ifskiriami tokie pagrindiniai veiksniai,
turintys jtakos pasirinkimo sandorio kainai:

1} bazinio turto rinkos kaina (5);

) sulygta kaina (X) - kaina, ui kuriz susitariama
pirkti arba parduoti bazinj turtg tam tikra diena
arba iki jos;

3} nertzikinga palikany norma (r) - veiksnys, kuris
lemia pasirinkimo sandorio kaing netiesiogiai. Di-
déjant paliikany normai rinkoje, yra tikimybé, kad
didés ir bazinio turto kaina rinkoje;

4} bazinio turto kainos kintamumas () - visada yra
tikimybé, kad bazinio turto kaina keisis sandorio
galiojimo metu;

5) sandorio galiojime laikas (T). Pasirinkimo san-
dorio kaina kinta priklausomai nuo Siy veiksniy.
Pasirinkimo kaina yra svarbiausias ir sudétingai
jvertinamas kintamasis, fiai problemai ifspresti yra
sukurta jvairiy pasirinkimo sandoriy kainos nusta-
tymo modeliy

Akivairdu, kad, renkantis pasirinkimo sandorj, svar-
biausias kriterijus - jo kaina, nes bitent sumokéta rizikos
premija pirkimo pasirinkimo arba pardavimo pasirinki-
mo sandorio pirkéjui reifkia didfiausia galima nuostolj,
pardavéjui - didfiausiz galimg pelna. (0 kainos jautromas
bazinio turto kainos, sulygtos kainos, kintamumo, laiko-
tarpio ir nerizikingos palikany normos pasikeitimams
yra puiki galimybé pelningai investuoti, nes tinkama Siy
veiksniy pokyiy prognozé ir Zinojimas, kick tai paveiks
pasirinkimo sandorio kaing, leid#ia tuo spekulivoti. To-
dél kielovienas, siekiantis spekuliavima, apsidraudimo arba
rizikos valdymao tikslais sékmingai pasinandoti fia iSvesti-
ne finansine priemone, turi suprasti, nuo ko priklauso ir
kaip apskaifieojama pasirinkimo sandorio kaina. Jo kaina
isreifkiama kaip funkcije, priklausanti nuo bazinio turto
rinkos kainos, sulygtos kainos, nerizikingos palakany nor-
mos, bazinio turte rinkos kaines kintamumo ir sandoerio
galiojimo laiko. Pasirinkimo sandorio verte sudaro tikroji
verté termino pabaigoje ir laiko verté, jei terminas dar ne-
pasibaiges. Laiko verté yra didesné, jei terminas ilgesnis, ir
atvirkéciai. Yra sukurta jvairiy pasirinkimo sandorio kai-
nos nustatymo modeliy, tadiau Cia kyla dar viena proble-
ma — visi modeliai paremti prielaidomis, kurios realybéje
neegzristuoja.

2. Black-Scholes pasirinkimo sandorio kainos
nustatymo modelio koncepcija

1973 m. Black ir Scholes sukiiré pati populiariausia ir
svarhiausia modelj E]asirlnkimu sandoriy kainai (Nwozo
ir Fadugha, 2014). 5is pasirinkimo sandoriy jkainojimo

madelis yra visuotinai pripafintas ir placiai taikomas eu-
ropietisko tipo pasirinkimo sandoriy kainai nustatyti.

Matematiné pirminio Black-5choles modelio iSraiska
pateikta formulése:

C= 89 x N(dy) - Xe™ x N(d ); (2)

P=Xe™™ % Ni=dy)— Spe™8 x N~y ) ; (3)

ln[%]%f[r—qﬁgj .
o ;
dy=d -Gt , ()

cia: C - europietifkojo pirkimo pasirinkimo sandorio
verté; P - europietifkojo pardavimo pasirinkimo sando-
rio verté; 5 - akcijos einamoji kaina; X - sulygta kaina;
t - pasirinkimo sandorio galiojimo laikas; r - nerizikinga
palikkany norma; g - dividendy norma; @ - bazinio turto
kainos kintamumas; Ny, N; - normaliojo pasiskirstymo
funkcijos.

Autoriai (Bellalah, 2014; Edeki et al., 2015; Helfens-
tein, 2017; Lee et al, 2016; Sinclair, 20010; Jarrow, 2014;
Gregoriou, 2010; Coelho ir kt., 2017; Kancerevytius, 2009;
Alekneviciené, 2005; Hull, 2015) teigia, kad modelis pa-
remtas keliomis prielaidomis: néra arbitraziniy sandoriy
galimybés, komisiniy ir kity mokesciy, bazinio sandorio
turto graza pasiskirséiusi pagal normalyjj skirsting, neri-
rikinga palikany norma bei kintamumas yra pastovusis
dydis visg pasirinkimo sandorio galiojimo laiky ir yra
vienodo dydfio bet kokios trukmés sandorini. Prielaida,
kad kintamumas yra pastovusis dydis, kelia daug sunku-
my nustatant pasirinkimo sandorio kaing, nes realybéje to
néra. Atsizvelgiant j tai, Black-5choles modelis yra vienas
dazniausiai taikomy modeliy pasirinkimo sandorio kainai
nustatytd, jis laikomas naudingu tiek teoriskai, tiek prak-
titkai (Edeki et al., 2015). Pasak Gregoriou (2010), vie-
na ii pagrindiniy prielaidy ta, kad néra komisiniy ir kity
mokesciy. Pastaruoju metu mokslingje literatiroje daug
démesio skiriama Siai prielaidai ir jos jtakai pasirinkimo
sandoriy kainai tirti. Tyrimai rode, kad bazinio turto kai-
na padidéja proporcingai, atsifvelgiant j prekybos iflaidas.

Jarrow (2014), Walling ir Moore (2010), Nwozo ir Fa-
dubga (2014) darbuose teigiama, kad Black-5Scholes pasi-
rinkimo sandorio kainos nustatymo modelis grindfiamas
siomis prielaidomis: rinkos yra konkurencingos, néra arbi-
traziniy sandoriy galimybés, komisiniy bei kity mokesciy,
bazinio sandorio turto graga pasiskirséiusi pagal norma-
Iuji skirstinj, nerizikinga palikany norma yra pastovusis
dydis visg pasirinkimo sandorio galiojimo laika ir yra
vienodo dydiio bet kokios trukmés sandorini. Lesmana
ir Wang (2017 atlikti tyrimai parodé, kad Sios prielaidos
neatitinka realybés ir kintamumas néra pastovusis dydis.
Siai problemai spresti buvo pasitlyta kity modeliy, ku-
rivos galima skirstyti j tris klases: stochastiniai modeliai,
determinantiniai funkciniai modeliai ir difurijos modeliai
(Lesmana ir Wang, 2017). Pasak Xu ir Yang (2013}, Song
ir Wang (2013), Lee ir kt. (2017), po to, kai buvo pasiilyta

d, = {4)
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Black-5choles klasiking lygtis pasirinkimo sandorio kai-
nai nustatyti, dalinés diferencialinés lygties metodika
tapo populiari. Tyrimy rezultatai apima du pagrindinius
aspektus: nustatyti pasirinkimo sandorio kaina, taikant
tikslingesnius matematinius metodus, ir kitas — sulurti
naujus pasirinkimo sandoriy fkainojimo modelius, kurie
labiau atspindéty realig rinka. Pastaruosius dedimtmedius
Black-Scholes kainos nustatymo modelis itin pladiai tai-
komas, tafian klasiking modelio lygtis grindziama griez-

tomis prielaidomis, kurios realybéje ne visada egzistunja.

3. GraikiSkosios raldés vertinant pasirinkimo
sandoriy kainos jautruma

Pasak Martinkutés-Kaulienés (2013}, kickvienas, nau-
dojantis pasirinkimo sandorius, turi suprasti ir jvertinti
galimg ririka. Kartais investuotojai neskiria pakankamai
démesio rizikingy pasirinkimo sandoriy naudojimui, pri-
taikymui ir valdymui. Rizikos jvertinimas yra pagrindinis
veiksnys, lemiantis sékminga pasirinkimo sandoriy nau-
dojima.

Pasirinkimo sandorio rizika apibréfia jo kainos jauo-
trumas tam tikriems rinkos veiksniams. Kaip minéta, pa-
sirinkimo sandorio kaing gali paveikti penki kintamieji:
bazinio turto kaina, vykdymo kaina, nerizikinga palika-
my norma, kintamumas ir sandorio galiojimo terminas.
Pasak Hull (2015}, Paunovic (2014}, graikiskosios raidés
fymi tam tikrus pasirinkimo sandorio rizikos charakteris-
tiky santykius ir parodo sandorio kainos jautruma Siems
kintamiesiems. Investuotojas, suprasdamas ir mokédamas
jvertinti pasirinkimo sandoriy jautruma jvertinanias
graikitkasias raides. gali valdyti ne tik diy sandoriy rizika,
bet ir viso portfelio rizikinguma (Kancerevydius, 2009).
Atlikta nemaZai tyrimy, jvertinandiy graikitkasias raides
Black-Scholes pasirinkimo sandoriy kainos nustatymo

modelio pagrindu. Chen ir Lee (2008) pagiskino grai-
kiglogjy raidziy vartojima akcijy pasirinkimo sandoriams
(su dividendais ir be ju). taip pat paaiskino rySius tarp
gy graikifhkyjy raidziy. Juneja (2013) atliko tyrima, kurio
metu jrodé, kad prekyba pasirinkimo sandoriais ir visos
pasirinkimo sandoriy strategijos paremtos rizikos veiks-
niais, o jie gali biiti jvertinami Black-5choles arba Bino-
minio pasirinkimo sandorio kainos nustatymo modeliu ir
graikizkosiomis raidémis.

Remiantis atliktais tyrimais, galima daryti isvada, kad
graikifkuyjy raidziy analizé yra biitina, norint jvertinti pa-
sirinkimo sandorio kainos jautruma. Pagrindinés graikis-
kosios raidés pateiktos 1 lenteléje.

Delta. Rodo pasirinkimo sandorio kainos jautrumg
bazinio turto kainos rinkos polopfiams, kitiems veikes-
niams nekintant. Delta, taip pat vadinama apsidraudimo
rodikliu, leidfia apsisaugoti nuo bazinio turto vertés po-
koyig (Chen ir Lee, 2008). Delta reikimé visada yra tarp 0
ir 1 arba tarp -1 ir 0. Delta parodo tikimybe, kad sandoria
termino pabaigoje bus pasinawdota pelningai Jeigu pasi-
rinkimo sandoris yra beveik pelningas, delta bus bygi 0,5
Kadangi tikimybé, jog sandoris bus pelningas, yra tokia
pati kaip ir tikimybé, kad sandoris nebus pelningas. Jeign
sandoris yra nepelningas, tokio sandorio delta bus arti nu-
lio, nes tikimybé, kad sandoriu bus pasinasdota, yra magfa,
dél to rinkos veiksniai beveik neturés jtakos pasirinkimo
sandorio kainai. Delta dainiausiai ireifkiama procentais.
Pavyzdiiui, jeigu delta yra lygi 1 (100 %), pasirinkimo
sandorio kainos pokytis lygus bazinio turto kainos po-
kytini. Jeigu delta yra 0.5, arba 50 %, vadinasi, bazinio
turto rinkos kainai padidéjus vienu vienetu, pasirinkimo
sandorio kaina padidés per puse tiek, kiek padidéjo bazi-
nio turto kaina. Kai delta lygi 0, arba 0 %, sandorio kaina
nepriklauso nuo bazinio turto kainos ir toks sandoris néra
pelningas. Dafnai delta reikimé bina ir neigiamoji - tai

1 lentelé. Graikiskyjy raidiiy charakteristikos (Murauskaite, 20013

Graikizhogi Formule
i
o Fyméjimas . P Jautrumas
raidé e Pirkimo pasirinkimo sandoris Pardavimo pasirinkimo
sandoris
Pasirinkimo sandorio kainos
Dielta A e uN(d) ] M{Ni'n',:l—l':l jautrumas hazinio turto
' ’ kainos pokydiams
=i = _F'asirinb'.lmn sa.ndurm delta
Gamma r i el i e I jautrumas bazinio turto
.5,}53! Qh .Enu:?; 1‘13 kainos pokydiams
i (e 1 =) | | Pasirinkimo sandorio kainos
Theta ] —|- m———xe 2 |-rKe " N(d,|+g5 0N {d,) jautrumas laikui iki sandorio
r Wi A= ] } vykdymo diencs
1 1 2 Pasirinkimo sandorio kainos
Vega K — 5t i xg 2 jautrumas bazinio turto
* 108D Sl 1’.: kintamumui
1 1 Pasirinkimo sandorio kainos
Bho P ﬁx:rﬁ =N(d, ) ﬁx:r" =N (—d,) jautrumas nerizikingai
palakamy normai
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rodo kainos pasikeitimo krypti. Pirkimo pasirinkimo pir-
kimas ir pardavimo pasirinkimo pardavimas turi teigia-
mas delta, o pardavimo pasirinkimo pirkimas ir pirkimo
pasirinkimo pardavimas turi neigiamas delta (Martinku-
té-Kauliena, 2013). Pasak Chisholm (2010):

1. Pirkimo pasirinkimo pirkimas - teigiama delta. Pir-
kimo pasirinkimo sandorio teigiama delta reigkia,
kad sandoris tampa pelningas tada, kai kyla bazinio
turto kaina.

2. Pirkimo pasirinkimo pardavimas - neigiama del-
ta. Sandoris praranda verte, kai bazinio turto kaina
kyla. Sandorio verté didéja maZéjant bazinio turto
kainai.

3. Pardavimo pasirinkimo pirkimas - neigiama delta.
Pardavimo pasirinkimo neigiama delta reifkia, kad
sandoris tampa pelningas, kai bazinio turto kaina
maiéja.

4. Pardavimo pasirinkimo pardavimas - teigiama del-
ta. Sandorio verté didéja, kai bazinio turto kaina
kyla ir ma#éja tada, kai bazinio turto kaina krenta.

Gamma. Parodo delta jautruma bazinio turto kainos
pokytiams. Kuo gamma yra didesné, tuo delta labian re-
agunja i bazinio turte kainos pasikeitimus. Pirkimo pasi-
rinkimao ir pardavimo pasirinkime pirkimo sandoriai turi
teigiamas gamma, o pirkimo pasirinkimo ir padavimo
pasirinkimo pardavimo sandoriai turi neigiamas gamma
(Hull, 2015).

Theta. Pasirinkimo sandoriams biidingas rizikos veiks-
mys — laikas. Theta parodo pasirinkimo sandorio jautrumsg
laikui. Visi pasirinkimo sandoriai praranda savo verte ma-
péjant laikui, todél theta yra neigiama. Jie neturi vertés,
pasibaigus terminui. Jeigu, pa #iui, theta bygi 0,07, li-
ks vienai dienai mafian iki termino pabaigos, pasirinki-
mo sandorio kaina sumagés 0,07 Bur (Cassidy et al., 2013).

Vega. Rodo kintamumao poloyt]. Kintamumas gali biiti
dviejy tipy: statistinis ir numatomas. Statistiniu kintamu-
mu daznai laikomas standartinis nuokrypis, o numatomas
kintamumas naudojamas jkainojant pasirinkimo sando-
rius — tai sandoriy paklawsos ir pasialos rodiklis. Statis-
tinis kintamumas rodo tikra pasirinkimo sandorio kainos
pokyti per tam tikrg laikotarpj, o0 numatomas kintamumas
rodo investuotojo likesCius pasirinkimo sandorio kainai.
Apskaiciuoti vegai naundojamas istorinis kintamumas (Kim
et al., 2014). Jj galima laikyti rizikos matu Laikni bégant
vega maréja, nes laikas didina kintamuma. Pirkimo pasi-
rinkimao ir pardavimo pasirinkimo pirkimo sandoriai turi
teigiamyg vega, o pirkimo pasirinkimoe ir pardavimo pasi-
rinkimo pardavimo sandoriai turi neigiama vega. Pavyz-
diui, jeigu pasirinkimo sandorio vega lygi 7,85, vadinasi,
kintamumui padidéjus 1 %, sandorio kaina padidés 0,785
Eur (Sinha ir Johar, 2010).

Rho. Parodo pasirinkimo sandorio kainos jautruma
palikany normai. Kuo davgian laiko lieks iki sandorio
prykdymo dienos, tuo jastrumas didesnis. Didéjanti pa-
litkany norma maiina pardavimo pesirinkimo sandoriy
vertg (rtho neigiama) ir didina pirkimo pasirinkimo san-
doriy verte (rho teigiama) (Rajanikanth ir Reddy, 2015).

Toliau tyrime pasirinkimo sandorio kaina nustatoma
taikant Black-Scholes kainos nustatymo modelj ir verti-
namaos skirtingo tipo pasirinkimo sandoriy kainy graikis-
kosios raidés. Siekiant jvertinti sandorio kainos jautrumg
pagal Black-5choles modelyje kainai nustatyti taikomaos
komponentés: bazinio turto, sulygtos kainos, nerizikingos
paliikany normos, kintamumao ir sandorio galiojimo laiko
pokytiams. Sis modelis parodo, nuo ko priklauso pasirin-
kimo sandorio kaina, o skirtingos graikiskosios raidés pa-
rodo pasirinkimoe sandorio kainos jautrumg skirtingiems
veiksniams: delta parodo jautrumg barinio turto kainos
pasikeitimams, gamma - pacios delta jautruma bazinio
turto pasikeitimams, vega rodo jautrumg laikui, tetha —
kintamumui, o rho - jautruma nerizikingos paliikany nor-
Mt SVYTavimams.

Pasirinkimo sandoriy kainos skaifiavimas yra kainos
jautrumo vertinimo pagrindas, graikifkujy raidziy skaifia-
vimas bei interpretavimas - vertinimo esmé.

4. Pasirinkimo sandoriy kainos jautrumo
vertinimas

Siekiant nustatyti pasirinkimo sandorio kaing pagal
Black-5choles modelj, reikia turéti Sinos deomenis: bazinio
turto kaing, sandorio galiojimo laika, nerizikingos palikamy
normos dydj, bazinio turto kainos kintamuma ir dividen-
dy norma (jeigu sandorio barinis turtas yra akcija). Kai-
nos jautrumui minétiems veiksniams jvertinti vartojamos
graikifkosios raidés: delta, gamma, tetha, vega ir tho. Gauti
dydziai interpretuojami. Tolian surenkami reikalingi para-
metrai ir nustatoma pasirinkimo sandorie, sudaryte tam
tikro bazinio turto pagrindu, kaina. Tiek pasirinkimo san-
dorio kaina, tiek jos jautrumas vertinami remiantis realiy
rinky statistiniais dunmenimis, $ino atveju JAV pasirinkimo
sandoriy rinkos, kuri yra didfiausia sy iSvestiniy finansiniy
priemoniy rinka pasaulyje. Atlickant pasirinkimo sandorio
kainos jautrumo vertinima, pirmiausia atrenkami reikalingi
parametrai: laikotarpis (1 metai), bazinio turto kaina (Siuoe
atveju turimos . Apple” akcijy. aukso, EUR/USD valiutos
poros ir kakavos kainos nue 20017 m. kove 20 d iki 2018 m.
kowo 16 d. ir tai yra 252 reikimés), sulygta kaina (daro-
ma prielaida, kad, suéjus terminui, jog bazinio turto kaina
bus tokia pati kaip sandorio sudarymo dieng), kintamumas
skaifiucjamas taip:
apskaitivojami kiekvienos dienos turto kaing poky&iai

(ifreizkiami procentais).
— Krl - Kn—l

—K <100 %, (6}

n—1

Pﬂ'
cia: K, - bazinio turto kaina n dieng; K, ; - bazinio turto
kaina dieng pries; n - diena.

Pritaikius Excel funkcija STDEV skaiciunjamas viso
laikotarpio kainy pokySiy standartinis nuokrypis ir taip
gaunamas dienos kintamumas, o norint gauti viso laiko-
tarpio (252 dieny) kintamuma, taikoma $i formuolé:

Kintamumas =g x+J252 . (7
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Atlikus skaifiavimus, gautas 19,71 % metinis akcijy
kainos kintamumas, 10,46 % aukso kainos kintamuomas,
7.17 % EUR/USD valiutos kintamumas ir 33,96 % kakavos
kainos kintamumas. Dar vienas reikalingas parametras yra
nerizikinga palikany norma, kuria JAV rinkoje laikoma
vyriausybés obligacijy palikany norma - 2018 m. kovo
16 d. buvo lygi 2,84 %. 2 lenteléje pateikiami duomenys,
reikalingi pasirinkimo sandoriy kainai skaiiuoti.

Turint visus reikiamus duomenis, Excel programa skai-
tinojama pirkimo pasirinkimo sandorio ir pardavimo pa-
sirinkimo sandorio kaina 2018 m. kove 16 d. Pavyzdiioi,
pirkimo pasirinkimo sandorio kaina akeijai skaifiuojama
taip remiantis & formule:

C= S X N(dy) - Xe=t 2 N(dy) . (8)

Maudojant #ig formuole, pirmizusia paskaicivojami dl
ir d2 parametrai (4, 5 formulés). Norint gauti Nl:dl] ir
N(d,). taikoma NORMSDIST funkeija Funkeija EXP
gaunamos €7 ir €7 reikimés. Gauti rezultatai toliau bus
naudojami graikitkosioms raidéms skaiciuoti (3 lentelé).

Pasirinkimo sandorio kainos jastrumo vertinimas
atliekamas skaicinojant ir interpretucjant graikiikasias
raides: delta, gamma, tetha, vega ir rho. Gauti rerultatai
pateikiami 4 lenteléje.

Akcijos pasirinkimo sandorio delta lygi 0,618, tai reis-
kia, kad, akcijos kainai pasikeitus 1 Eur, pirkimo pasirin-
kimo sandorio kaina pasikeiia 0,618 Eor (3,5 %) (bazinio
turto kainai padidéjus. pasirinkimo sandorio kaina dida-
ja, sumazéjus - mazéja), o bazinio turto kainai padidéjus
1 Eur pardavimo pasirinkimo kaina sumaZéja 0,382 Ewr
(3,6 %) (barinio turto kainai padidéjus, pasirinkimo san-
dorio kaina mazéja, sumazéjus — didéja). Aukso kainai
pasikeitus 1 Ewr, pirkimo pasirinkimo sandorio kaina
pasikeifia 0,668 Eur (0,8 %), o pardavimo pasirinkimo
sandorio kaina sumazéja 0,332 Eur (1,2 %), atitinkamai
valiutai pabrangus arba atpigus 1 Eur, jos pirkimo pasi-
rinkimo sandorio kaina padidéja arba atitinkamai suma-
#éja 0,724 Eur, o pardavimo pasirinkimo kaina sumatéja
0,276 Eur (daugiau nei 1000 %), kakavos kainai pasikei-
tus 1 Eur, pirkimo pasirinkimo sandorio kaina pasikeicia
0,613 Eur (0,19 %), o pardavimo pasirinkimo sandorio
kaina sumafzéja 0,387 Eur (0,16 %).

Akcijos gamma lygi 0,012, tai reiskia, kad akcijos kai-
mai pasikeitus 1 Eur, pasirinkimo sandorio delta pasikeis
0,012 Aukso kainai pasikeitus 0,003, delta pasikeis 0,003,
valiutai pabrangus arba atpigus 1 Eur, delta atitinkamai
pasikeis 5,360, o kakavai pasikeitus 1 Eur, delta pasikeis tik
0,001. 1 Eur pasikeitus akcijy, aukso ir kakavos kainoms,

2 lentelé. Pasirinkimo sandorio kainal nustatyti reikalingi duomenys
(sudaryta antoriy, remiantis APPL, 2018; Gold, 2018; EUR/USDY, 2018; Cocoa, 2018)

. Bazinio turto kaina, Sulygta kaina, Kintamumas, Merizikinga . . .
Pavadinimas Eur Fur % palikany norma, % Laikotarpis, metais
Akcijos 1780 178.0 19,71 284 1,00
Auksas 12551 12531 10,46 2,84 1,00
Valiuta 1.z 12 AN 284 1,00
Kakava 21179 21178 3396 2,584 1,00
3 lentele. Pasirinkimo sandorio kaina (sudaryta autoriy)
L . . Merizikinga . . P!.I‘!:jl'l:l_l:l I’a.l_-cl_.a-.-'i?m
Turto Barinio turto | Sulygta kaina, | Kintamumas, I Laikotarpis, pasirinkimo | pasirinkimo
pavadinimas kaina, Eur Eur % pa % mietais sandorio sandoric
O, kaina, Fur kaina, Eur
Akcijos 178,02 178,02 19,71 2,54 100 1747 10,49
Auksas 1253,15 1253,15 10,46 2,54 100 79,53 .39
Valiuta 1,24 124 7 1,84 100 006 002
Kakava 111798 211798 3396 2,54 100 31339 240,34
4 lentelé. Graikifkosios raidés (sudaryta awtoriy)
Delta Gamma Tetha Vega Rho
Pasinnkimao . . - . .
doris Pirk. Pard. Pirk. Pard Pirk. Pard Pirk. Pard Pirk. Pard
Alkcijos 0,618 -0,382 0,012 -0,044 -7 0,743 0o92s -0,784
Anksas 0,668 -0,332 0,003 -0,234 ~0,43 5495 75T -4,463
Valiuta 0,724 -0,276 5360 0,0002 0,00003 0,006 0,008 ~ 0,004
Kakava 0,612 -0,387 0,001 -0,748 -0425 8,806 0753 -10,597

i
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ju delta pokyciai nesiekty 1 %, o valiutos delta pasikeisty
beveik 1000 % - tai reizkia, kad valiutos pasirinkimo san-
dorio delta jautriausia.

Akcijos tetha lygi 0,044, tai reitkia, kas pirkimo pa-
sirinkimo sandorio verté su kiekviena diena sumazéja
0,044 Eur (0,25 %), o pardavimo pasirinkimo sandorio
verté 0,017 Eur (0,16 %). Pirkimo pasirinkimo sandorio
verté auksui kickviena dieng sumazéja 0,234 Eur (0,29 %),
o pardavimo pasirinkimo wverté sumaiéja 0,043 Eur
(0,14 %). EURMUSD pasirinkimo sandoriy verté su kie-
kviena diena nefymiai didéja. o kakavos pirkimo pasirin-
kimo sandorio (0,748 Eur) ir pardavimo pasirinkimo san-
dorio (0,425 Eur) verté su kiekviena diena maiéja 0,23 %
ir 0,17 %. Visy analizuojamy pasirinkimo sandoriy verté
maiéja su laiku, ifskyrus valiutos pasirinkimo sandorj -
atlikus vertinima, gauti rezultatai rodo, jog valintos pasi-
rinkimo sandorio verté kasdien nedymiai didéja.

Akcijos vega lygi 0,743, tai rodo, kad akcijos kintamu-
mui pasikeitus 1 %, pasirinkimo sandorio kaina pasikeis
0,743 Eur (padidéjus kintamumui, kaina didés, o suma-
Béjus - maiés) (pirkimo pasirinkimo sandorio - 4,25 %,
o pardavimo pasirinkime - 5,13 %). Aukso kintamu-
mui pasikeitus 1 %, pasirinkimo sandorio kaina pasikeis
5,495 Eur (pirkimo pasirinkimo sandorio - 6,91 %, o
pardavimo pasirinkimo - 18,08 %). Valiutos kintamumui
pasikeitus 1 %, valiutos pasirinkimo sandorio kaina keisis
0,006 Eur (pirkime pasirinkimo sandorio - 10 %, o par-
davimo pasirinkimo - 30 %), o kakavos kintamumui pasi-
keeitus 1 %, pasirinkimo sandorio kaina pasikeis 8,806 Eur
(pirkimo pasirinkimo sandorio - 2,72 %, o pardavimo
pasirinkimo — 3,66 %).

Akcijos rho lygi 0,926, galima teigti, kad nerizikingai
palitkany normai pasikeitus 1 % akcijy pirkimo pasirin-
kimo sandorio kaina pasikeis 0,926 Fur (3,3 %), auk-
so — 7,577 Euor (9,5 %), valiutos — 0,008 Eur (13,33 %),
0 kakavos — 9,753 Eur (3,13 %). Nerizikingai palakany
normai padidéjus 1 %, akcijy pardavimo pasirinkimo kai-
na sumazés 0,784 For (7.4 %) (o nerizikingai palakamy
normai padidéjus 1 %, padidés 0,784 Eur), aukso - su-
madés 4,463 Eor (14,68 %), valiutos - 0,004 Eur (20 %), o
kakavos 10,597 Fur (4,41 %).

Atlikus pasirinkimo sandorio kainos jautrumo ver-
tinimg, galima daryti ifvada, kad bazinio turto kainos
pokyciams jautriausia yra valiutos pasirinkimo sandorio
kaina, daugiausia per diena nuvertéja (t. v. jeutriausia
laikui) aukso pasirinkimo sandorio kaina, | kintamumo
ir nerizikingos palakany normos pasikeitimus labiausiai
reaguoja valiutos pasirinkimo sandorio kaina. Akcijos ir
kakavos pasirinkimo sandorio kaina jautriausia nerizikin-
gos palikany normos pasikeitimams, aukso pasirinkimo
sandorio kaina labiausiai reaguoja j kintamumeo ir paliika-
ny normas pokyciue, o valiutos pasirinkimo sandorio kai-
na labiausiai reaguoja j bazinio turto kainos pasikeitimus.
Investuotojas, pries jsigydamas pasirinkimo sandorj. turi
athreipti démesj j skirtingo bazinio turto pagrindu suda-
ryto pasirinkimo sandorio kainos jautrumg tam tikriems
veiksniams, nes, prognoruojant bazinio turto kainos po-
beyius, nerizikingos palikany normos pasikeitimus gali-

ma numatyti ir atitinkamus pasirinkimo sandorio kainos
pasikeitimus, paskui sandor] pardavus — & to uzsidirbti
arba ifvengti galiny nuostoliy.
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ASSESSMENT OF OPFTION PRICE VOLATILITY
V. Sodaunykaité, R. Martinkuté-Kauliené

Abstract

Financial derivatives are becoming increasingly popular on a
daily basis. As markets hecome more unpredictable, companies
and individual investors are increasingly using these tools to
manage risk, leverage, and increase investment returns. The
most important aspect of any contract is the contract price, as
the financial result of the contract depends on the price. Also for
an options. In each case, the option price depends on many fac-
tors that are difficult to define and predict in advance. The price
sensitivity of the option allows you to determine where and on
what the option price depends. Knowing this, the investor can
manage the risk of the options. The purpose of the artide is to
assess the sensitivity of different options to market factors based
on sdentific literature and real market data. The study uses the
Black-Scholes option pricing model, calculating and analyzing
the value of Greek letters for the determination and valuation
of transaction price sensitivity. The study showed that the most
sensitive to changes in the underlying asset price, volatility and
risk-free interest rate is the price of the currency option, and the
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price of the gold option is most sensitive over time (although in
theory, gold retains its value in the long run). Knowing which
components a particular option is sensitive to and capable of
predicting changes in those components, you can predict changes
in the option price and avoid additional risk.

Keywords: option contract, price sensitivity, Greek letters, Black-
Scholes model, derivative.
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2 PRIEDAS. Bazinio turto kaina 2019 01 01 — 2019 12 31 pasirinkimo sandorio kainos jautrumo

vertinimui
Kaina, USD
Akcijos Valiutos Zaliavos Obligacijos
APPL FB XMR-USD LINK-USD RBOB WTI ATNX NRX
293,65 222,14 65,68 2,48 1,53 46,92 1,84 1,52
291,52 221,77 68,34 2,41 151 47,76 1,81 1,52
289,80 221,15 62,82 2,39 1,50 48,27 1,79 151
289,91 219,06 58,01 2,19 151 49,58 1,82 153
284,27 221,91 59,32 2,25 1,58 52,19 1,85 151
284,00 218,06 58,45 2,28 1,56 52,42 1,83 1,50
279,44 218,30 58,57 2,22 1,55 51,44 1,86 1,50
280,02 215,22 59,20 2,19 1,57 50,31 1,87 1,49
279,74 213,06 59,46 2,18 1,63 51,80 1,83 1,50
280,41 212,60 58,82 2,11 1,66 52,08 1,81 1,49
279,86 208,67 58,97 1,94 1,67 51,83 1,79 1,47
275,15 209,78 54,10 181 1,81 53,60 1,88 1,50
271,46 205,25 50,54 1,84 1,75 52,59 1,92 151
270,77 204,41 51,09 1,81 1,67 52,44 1,90 1,49
268,48 208,10 45,75 1,74 1,67 52,94 1,87 152
266,92 207,79 45,75 1,81 1,59 53,53 1,91 154
270,71 205,12 44 57 1,77 1,55 51,79 1,94 152
265,58 206,18 46,50 1,84 1,54 53,07 1,92 153
261,74 206,30 46,83 1,90 1,68 54,18 1,91 1,53
259,45 206,06 45,55 1,87 1,65 53,84 1,92 152
264,16 202,50 45,34 1,89 1,81 55,29 1,89 1,53
267,25 198,39 45,31 1,86 1,87 54,57 1,89 1,53
267,84 197,92 46,50 1,80 1,86 53,69 1,82 152
264,29 194,11 46,21 1,86 1,90 53,94 1,90 1,53
266,37 196,75 47,34 1,88 1,87 52,68 1,79 1,52
261,78 202,26 47,46 1,94 1,80 52,75 1,83 152
262,01 200,87 45,53 1,87 1,83 52,43 1,83 1,50
263,19 201,34 47,06 1,92 1,80 53,14 1,84 1,48
266,29 201,05 47,87 1,82 1,82 53,84 1,80 1,49
267,10 199,36 47,93 1,88 1,84 54,40 1,78 1,50
265,76 198,71 44,94 1,76 1,90 55,58 1,71 154
262,64 198,82 49,45 1,98 1,90 56,12 1,84 154
264,47 199,70 50,92 2,09 1,90 56,90 1,77 1,57
261,96 201,64 51,59 2,01 1,90 56,95 1,74 157
262,20 202,00 52,62 2,08 1,74 57,01 1,76 1,55
260,14 198,97 53,31 2,12 1,74 55,32 1,77 1,54
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259,43 199,79 53,07 2,18 1,71 55,40 1,77 153
257,24 198,82 53,01 2,27 1,75 56,92 1,74 152
257,13 197,93 54,31 2,09 1,70 57,21 1,79 153
257,50 197,51 54,24 2,06 1,69 55,76 1,81 152
255,82 199,32 54,72 2,06 1,82 56,60 1,83 1,53
248,76 197,40 54,25 2,09 1,84 56,55 1,82 153
243,26 195,10 54,01 2,03 1,86 56,22 1,87 154
243,29 193,15 53,05 2,05 1,88 56,60 191 153
249,05 193,19 53,43 2,13 191 55,77 1,94 151
246,58 194,47 54,03 2,10 1,92 56,79 1,93 151
243,58 189,61 53,59 2,17 1,94 56,89 1,93 152
243,18 190,84 54,77 2,24 1,94 58,27 1,81 152
239,96 190,42 55,95 2,34 1,96 58,59 1,87 1,52
240,51 191,55 54,03 2,27 193 58,51 1,79 1,50
236,41 194,32 55,96 2,23 1,94 59,09 1,73 149
235,28 194,72 51,72 2,28 1,96 59,12 1,69 1,50
234,37 193,62 50,20 2,28 2,02 60,12 1,80 1,60
235,32 191,65 48,22 2,26 2,04 59,98 1,84 1,60
235,87 188,25 52,11 2,45 2,16 58,87 1,85 1,61
236,21 189,31 51,27 2,35 2,09 58,71 1,80 1,63
230,09 189,40 54,14 2,55 2,11 59,87 1,77 1,62
227,03 187,89 58,25 2,71 2,25 59,39 1,76 1,62
224,40 186,38 58,96 2,76 2,19 59,29 1,77 1,62
227,06 186,15 59,38 2,83 2,17 60,19 1,79 1,63
227,01 182,34 62,14 2,93 2,18 61,59 1,75 1,63
220,82 189,76 62,01 3,01 2,20 62,53 1,76 1,63
218,96 185,85 61,96 3,04 2,29 62,46 1,75 1,62
224,59 190,39 65,54 3,06 2,35 62,12 1,77 1,62
223,97 189,55 65,33 3,02 2,35 63,10 1,73 1,62
218,82 188,89 62,26 2,82 2,51 64,37 1,75 1,62
219,89 183,28 61,93 2,75 2,52 64,05 1,66 1,63
221,03 184,19 63,90 2,78 2,56 64,62 1,59 1,63
217,68 180,03 62,18 2,80 2,62 63,61 1,54 1,66
218,72 179,85 60,89 2,72 2,63 63,86 1,55 1,67
217,73 177,75 63,51 2,69 2,55 63,43 1,52 1,66
220,96 179,68 64,21 2,74 2,54 64,01 1,54 1,67
222,77 180,45 62,98 2,68 2,54 63,74 1,60 1,74
220,70 179,38 63,13 2,69 2,54 64,02 1,64 1,75
219,90 174,60 63,47 2,67 2,60 65,66 1,68 1,77
218,75 175,81 62,31 2,71 2,66 66,24 1,68 1,73
223,09 178,08 60,87 2,72 2,57 65,96 1,69 1,77
223,59 177,10 59,30 2,74 2,56 65,23 1,73 1,85
216,70 180,11 58,62 2,62 2,51 63,29 1,64 1,88
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214,17 182,80 59,86 2,67 2,42 63,39 1,71 1,85
213,26 181,28 59,55 2,67 2,55 63,83 1,76 1,85
213,28 186,82 59,75 2,68 2,59 63,55 1,77 1,88
209,19 189,93 56,73 2,75 2,55 61,75 1,79 1,88
205,70 190,14 58,97 2,84 249 61,98 1,81 194
208,74 188,14 53,55 2,75 2,53 62,30 1,84 195
209,01 188,08 53,01 2,61 2,50 61,41 1,90 1,90
205,53 186,22 56,66 2,61 241 62,13 1,79 1,90
204,16 187,19 57,84 2,63 2,29 61,58 1,73 191
206,49 187,47 56,42 2,44 2,25 61,65 1,70 191
202,64 188,49 54,70 2,36 2,19 60,97 1,62 191
212,46 186,17 56,51 2,36 2,15 61,82 1,55 191
212,64 188,76 56,05 2,42 2,21 62,03 1,57 192
210,36 187,49 55,09 2,39 2,25 62,93 1,46 191
210,35 190,90 52,19 2,39 2,29 62,77 1,47 191
206,50 187,14 53,02 2,54 2,25 63,12 151 1,93
201,74 182,39 53,53 2,50 2,22 63,02 1,52 194
202,75 185,67 53,81 2,61 2,21 61,42 1,47 1,94
208,97 185,57 54,48 2,77 2,14 57,65 1,49 1,94
200,48 181,76 55,95 2,64 2,07 58,40 1,55 193
200,99 181,30 57,45 2,80 2,11 58,91 1,53 191
203,43 180,36 55,87 2,58 2,12 58,84 1,61 1,94
199,04 177,75 56,55 2,40 2,14 56,47 1,58 193
197,00 182,04 55,50 2,19 2,05 53,49 1,56 1,90
193,34 183,55 56,50 1,97 1,96 53,25 1,60 1,85
204,02 183,81 57,67 1,98 1,89 53,50 1,54 1,82
208,43 186,17 56,27 1,95 1,88 51,57 1,53 1,84
213,04 183,70 56,06 2,02 1,85 52,59 1,58 191
208,78 182,59 55,84 1,84 1,88 53,95 1,68 1,96
209,68 179,71 56,82 1,76 1,90 53,33 1,64 193
207,74 188,45 56,16 1,72 1,89 53,30 1,73 1,95
207,02 185,37 57,98 1,69 191 51,13 1,72 1,97
208,67 187,85 58,04 1,67 1,83 52,38 1,68 197
208,84 190,16 57,57 1,66 1,78 52,47 1,74 2,00
207,22 185,15 59,86 1,76 1,79 51,94 1,74 1,95
202,59 184,51 59,22 1,74 1,71 53,86 1,86 2,00
205,66 181,73 68,72 1,81 1,72 53,74 1,89 2,03
203,35 189,02 73,19 1,82 1,73 56,88 2,02 2,03
204,50 192,73 72,83 1,89 1,77 57,35 2,06 2,04
205,21 194,23 74,01 1,83 1,78 57,73 2,06 2,05
203,30 197,04 76,03 1,88 1,77 57,63 2,08 2,06
201,75 195,94 81,77 1,81 1,90 59,17 2,07 2,06
203,23 199,75 74,28 1,63 1,98 59,18 2,05 2,04
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201,24 200,71 75,35 1,58 2,03 58,20 2,07 2,03
200,02 204,66 75,69 1,62 2,03 58,91 2,04 2,03
204,23 202,36 76,04 1,57 2,04 56,00 2,05 2,01
204,41 202,32 76,91 1,58 2,00 57,06 2,04 2,01
202,73 198,36 75,13 1,71 1,97 57,35 2,06 2,07
201,55 200,78 74,36 1,73 193 57,57 2,12 2,10
197,92 201,80 72,23 1,80 1,95 60,28 2,09 2,09
199,74 203,84 75,15 1,80 2,02 59,93 2,11 2,09
199,80 203,91 77,38 1,83 1,98 59,99 2,12 2,10
195,57 204,87 78,39 1,78 1,93 59,30 2,06 2,13
198,58 201,23 75,60 1,73 1,87 57,44 2,05 2,20
198,78 202,73 75,96 1,80 1,86 56,50 2,03 2,18
199,46 199,21 73,93 1,79 1,82 55,08 2,05 2,16
197,87 195,76 74,93 1,85 1,79 55,42 1,98 2,15
198,45 196,40 73,18 1,83 1,80 55,87 2,03 2,07
193,89 197,20 71,78 1,78 1,78 56,58 2,00 2,04
192,74 195,00 67,54 1,79 1,79 55,90 2,01 2,09
194,15 193,00 67,85 1,81 1,84 55,88 2,05 2,09
194,19 193,00 67,16 1,78 1,87 56,04 1,99 2,08
194,81 189,50 72,37 1,90 197 56,85 2,02 2,06
192,58 187,66 78,21 2,11 1,97 58,04 2,07 2,06
190,15 188,84 79,70 2,08 2,01 58,53 2,00 2,08
185,22 192,60 80,37 2,09 2,01 53,64 2,03 2,13
182,54 191,14 80,74 2,19 1,81 55,67 2,06 2,17
179,64 189,53 82,17 2,25 1,82 54,63 2,09 2,14
173,30 187,48 82,25 2,23 1,76 53,60 2,09 2,13
175,07 188,47 80,57 2,22 1,72 51,14 2,09 2,14
178,30 189,01 85,74 2,38 1,68 52,60 2,13 2,17
177,38 181,33 90,15 2,51 1,67 54,41 2,14 2,21
178,23 177,47 88,02 2,50 1,69 54,98 2,14 2,22
178,97 175,04 81,99 2,39 1,70 57,05 2,08 2,22
179,66 178,10 82,50 2,32 1,77 55,16 2,12 2,26
182,78 174,82 82,53 2,41 1,71 54,51 2,12 2,29
186,60 173,35 78,48 2,27 1,75 54,83 2,12 2,30
183,09 168,33 85,52 2,41 1,77 56,24 2,08 2,28
189,00 168,17 91,18 2,38 1,74 56,18 2,14 2,29
190,08 167,50 92,25 2,40 1,76 55,65 2,23 2,31
190,92 164,15 90,88 2,32 1,78 55,33 2,24 2,30
188,66 177,47 93,36 2,18 1,77 54,08 2,27 2,30
185,72 183,01 95,15 2,29 1,82 53,54 2,32 2,29
197,18 182,19 97,49 2,39 1,80 54,99 2,30 2,30
200,72 184,31 89,74 2,46 1,85 55,76 2,39 2,32
202,90 181,06 93,65 2,48 2,10 56,67 2,43 2,33
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202,86 180,87 88,18 2,50 2,21 55,07 2,42 2,32
208,48 185,32 88,19 2,43 2,14 53,91 2,39 2,33
211,75 184,82 83,91 2,40 198 56,22 2,41 2,34
209,15 182,72 81,97 2,18 2,12 56,33 2,38 2,35
210,52 185,30 80,68 2,20 2,05 56,45 2,42 2,35
200,67 186,99 78,38 2,09 2,08 57,88 2,41 2,35
204,61 186,27 77,96 2,14 1,96 57,37 2,46 2,37
204,30 180,73 79,49 2,22 1,90 55,66 2,46 2,37
205,28 181,54 78,87 2,26 1,88 55,13 2,48 2,37
207,16 188,34 80,29 2,40 1,90 54,76 2,45 2,37
207,48 188,65 80,68 2,38 1,90 63,10 2,50 2,36
204,53 189,54 80,49 2,41 2,08 59,26 2,53 2,37
203,86 189,77 80,86 2,37 2,12 58,19 2,55 2,37
203,13 193,88 83,18 2,43 2,16 58,19 2,51 2,36
199,25 19547 83,96 2,55 2,08 57,92 2,51 2,37
199,23 192,53 85,32 2,64 2,06 58,69 2,54 2,36
198,87 193,03 82,30 2,61 2,22 57,22 2,51 2,36
198,95 193,40 84,12 2,68 2,19 56,38 2,53 2,37
200,62 194,78 76,46 2,38 2,16 56,24 2,52 2,38
199,50 191,49 74,02 2,20 2,20 55,95 2,57 2,39
200,10 193,26 89,50 2,73 2,19 54,09 2,59 2,38
197,00 182,58 85,92 2,79 1,89 53,60 2,56 2,37
195,69 183,78 93,36 3,17 1,83 52,67 2,59 2,38
195,35 181,44 98,25 3,17 2,77 52,41 2,59 2,38
194,02 178,28 89,11 2,83 2,65 52,84 2,55 2,36
191,24 178,78 94,94 3,12 2,67 52,76 2,56 2,38
189,95 178,87 99,42 3,11 2,72 52,64 2,50 2,37
188,72 179,65 101,59 3,34 2,40 52,63 2,48 2,36
188,47 179,10 107,18 3,31 2,34 53,57 2,50 2,37
186,79 177,51 93,94 3,48 2,37 54,76 2,52 2,37
188,74 177,82 89,13 3,62 2,46 53,57 2,50 2,37
191,05 177,58 87,82 3,48 2,36 52,81 2,51 2,37
195,09 174,93 90,00 3,53 2,36 53,42 2,52 2,37
188,16 175,72 86,26 3,65 2,37 53,89 2,48 2,37
186,53 176,02 88,42 3,59 2,02 53,75 2,50 2,32
188,02 173,54 87,74 3,45 2,02 53,28 2,41 2,33
186,12 174,20 99,96 3,70 1,95 54,21 2,39 2,37
183,73 168,70 101,64 2,96 1,82 55,90 2,37 2,38
181,71 166,69 94,41 2,27 1,86 56,11 2,41 241
180,91 165,55 103,92 2,26 1,84 56,52 2,42 2,39
178,90 165,87 112,32 2,19 1,89 55,60 2,46 2,40
172,91 167,68 117,42 1,86 2,01 55,34 2,54 2,41
172,50 166,29 115,13 1,80 2,02 54,85 2,54 2,41
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174,52 164,34 114,71 1,84 1,99 54,02 2,61 2,41
175,53 166,08 109,23 1,70 2,30 56,04 2,60 2,39
175,85 165,44 104,98 1,77 2,36 56,33 2,59 2,39
174,97 161,57 100,41 1,84 2,36 57,04 2,63 2,39
173,15 160,47 96,24 1,82 2,37 56,15 2,61 2,39
174,87 165,98 98,35 1,97 2,33 56,91 2,61 2,40
174,33 170,17 95,86 1,67 1,99 57,02 2,64 2,38
174,23 173,37 94,69 1,72 2,01 56,61 2,63 2,39
172,97 171,92 90,51 1,68 1,94 56,67 2,64 2,40
171,06 172,07 89,26 1,85 1,94 56,88 2,69 2,41
172,03 169,60 90,13 1,14 192 56,57 2,72 2,40
170,93 169,13 86,72 1,14 191 57,54 2,72 2,38
170,42 172,51 86,92 1,19 1,76 56,82 2,76 2,38
170,80 171,26 83,78 1,07 1,79 54,93 2,71 2,38
170,18 167,37 87,54 1,15 1,77 56,71 2,69 2,39
170,89 162,28 88,27 1,18 1,75 58,36 2,64 2,40
169,43 161,45 86,94 1,12 1,79 57,68 2,67 2,39
170,41 162,81 84,99 1,08 1,70 57,79 2,66 2,39
170,94 164,13 83,34 0,88 1,70 58,25 2,69 2,40
174,24 164,62 89,71 0,91 1,76 58,12 2,65 2,38
174,18 161,89 94,94 1,01 1,73 55,97 2,65 2,37
171,25 160,04 92,97 0,97 1,62 56,15 2,67 2,37
166,52 162,56 93,22 1,02 1,55 58,46 2,66 2,37
166,44 162,29 91,96 1,02 1,54 58,42 2,71 2,37
165,25 162,50 93,99 1,18 1,56 59,20 2,68 2,38
154,68 163,95 96,06 1,28 1,58 58,99 2,66 2,38
156,30 164,07 97,97 1,21 1,62 59,22 2,63 2,37
157,76 165,04 92,00 1,09 1,62 58,74 2,65 2,36
152,70 165,79 86,99 1,13 1,59 59,18 2,70 2,37
153,92 167,33 85,58 1,34 1,56 60,11 2,70 2,37
156,82 170,49 83,51 1,22 1,63 60,88 2,69 2,34
155,86 171,16 89,00 1,19 1,68 60,93 2,64 2,34
154,94 169,25 87,61 1,13 1,68 61,30 2,70 2,37
152,29 150,42 82,01 0,89 1,72 61,17 2,75 2,33
153,80 144,19 87,01 0,93 1,73 61,72 2,71 2,31
153,31 147,47 94,08 0,85 1,79 61,76 2,76 2,35
150,75 149,01 83,07 0,82 1,80 61,66 2,73 2,35
148,26 144,30 74,21 0,66 1,74 61,17 2,75 2,36
142,19 147,57 77,59 0,68 1,74 63,00 2,73 2,36

Saltinis: sudaryta autorés, remiantis APPL, 2020; FB, 2020; XMR-USD, 2020; LINK-USD, 2020; RBOB, 2020;
Crude, 2020; TNX, 2020; IRX, 2020)
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3 PRIEDAS. Pasirinkimo sandorio kainos jautrumo vertinimas, skai¢iavimai

Valatility 24,13%| 27.05% 69,76%| 114,99%| 68.79%| 34.15% 36,56%|  17.80%
Barinio turto kaina,
- 29365 | 222,14 65,68 2,48 153 48,92 1,84 1,52
Sulygta ksina, Eur 20365 | 22214 65,68 2,48 153 48,92 1,84 1,52
Mepmstowumas, % | 24,13% | 27,05% | 69,76% 11499% | 6879% | 34,15% | 36,56% 17,80%
Neririkinga palilkany
- 2,53% 2,53% 2,53% 2,53% 2,53% | 2,53% 2,53% 2,53%
Lk tarpis, e tais 1,00 1,00 1,00 1,00 1,00 1,00 1,00 1,00
e 31,67 26,48 18,52 1,10 0,42 6,89 0,29 0,13
Pardawimo
pasirinkimo sandorio
i 24,34 20,93 16,88 1,04 0,39 5,71 0,24 0,09
Deftz | Pirkimo pasirinkimas 0,583| 0,59 0,650 0725| 0648| 0597 0,599 0,591
Pardawimo
itk 0,411 -0,410 -0,350 0,275  -0,352|  -0,403 -0,401 -0,409
Gamma | Pickimo pasininkimas
0,006 0,007 0,009 0,167 0,409 0,026 0,614 1,512
Pardavimo
pasirinkimas
S . o
= | Pirkime pasinkimas 0,072|  -0,060 0,042 0003 -0001 -0015 0,001 0,000
Pardawimo
itk -0,043| -0,038 -0,035 0,003 -0001| -0011 0,000 0,000
Vega PFirkimeo pasirinkimas
: 1,202 0,910 0,282 0,012 0,007 0,193 0,008 0,006
Pardavimo
pasirinkimas
Rho | Fikimo pasininkimas 1,413 1,047 0,242 0,007 0,006 0,211 0,008 0,008
Pardavimo
rasirinknes -1,450(  -1,119 -0,399 -0,017| -0,009| -0,246 -0,010 -0,007
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