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Santrauka. D¢l finansy inZinerijos atsiradusios i§vestinés finansinés priemonés kasdien vis labiau populiaréja. Rinkoms
tampant labiau nenuspéjamoms, jmonés ir individualas investuotojai vis dazniau naudoja $ias priemones rizikai ir jsiparei-
gojimams valdyti, bei investicijy grazai didinti. Sudarant bet kurj sandorj, svarbiausias aspektas — sandorio kaina, nes nuo
jos priklauso finansinis sandorio rezultatas. Ne i$imtis ir pasirinkimo sandoriai. Kiekvienu atveju pasirinkimo sandorio
kaina priklauso nuo daugelio veiksniy, kuriuos sunku apibrézti ir numatyti i§ anksto. Pasirinkimo sandorio kainos jau-
trumo vertinimas leidZia nustatyti, nuo ko ir kaip priklauso pasirinkimo sandorio kaina. Tai zinodamas investuotojas gali
valdyti pasirinkimo sandoriy rizika. Straipsnio tikslas — remiantis mokslinés literattros $altiniais ir realiais rinkos duome-
nimis, jvertinti skirtingy pasirinkimo sandoriy kainos jautruma rinkos veiksniams. Tyrimui atlikti taikomas Black-Scholes
pasirinkimo sandoriy kainodaros modelis, sandoriy kainos jautrumui nustatyti ir vertinti apskai¢iuojamos ir analizuoja-
mos graikiskyjy raidziy reik§meés. Atlikus tyrima paaiskéjo, kad bazinio turto kainos poky¢iams, kintamumo ir nerizikin-
gos palikany normos pokyciams jautriausia yra valiutos pasirinkimo sandorio kaina, o laikui jautriausia yra aukso pasi-
rinkimo sandorio kaina (nors teoriskai auksas ilgu laikotarpiu puikiai i§saugo savo verte). Zinant, kurioms komponentéms
tam tikras pasirinkimo sandoris yra jautrus ir sugebant prognozuoti ty komponenciy pokycius, galima numatyti pasirinki-
mo sandorio kainos poky¢ius ir i$vengti papildomos rizikos.

Reik$miniai ZodZiai: pasirinkimo sandoris, kainos jautrumas, graikiskosios raidés, Black-Scholes modelis, i$vestiné finan-

siné priemoné.

Ivadas

Rinkoms tampant labiau nenuspéjamoms, jmonés ir indi-
vidual@is investuotojai rizikai ir jsipareigojimams valdyti,
investicijy grazai didinti vis dazniau naudoja i$vestines
finansines priemones. Ateities, basimieji, pasirinkimo
ir apsikeitimo sandoriai daznai naudojami tiek jmoniy,
tiek individualiy investuotojy, kurie siekia apsisaugoti
nuo nepalankiy valiutos, palikany normos, akcijy ir kito
turto kainy svyravimy, naudodami i$vestines finansines
priemones, kurios leidzia sudaryti sandorius norimam
baziniam turtui dabartinémis rinkos kainomis. I$vestine
finansine priemone laikomas toks vertybinis popierius,
kurio verté priklauso nuo bazinio turto vertés (Chui, 2016;
Dejanovski, 2014; Helfenstein, 2017; Juozapavic¢iené, 2013;
Kancerevy¢ius, 2009; Valakevi¢ius, 2008). Tai finansiniai
sandoriai, kuriy verté nustatoma i$ rinkos finansiniy prie-
moniy kainos tam tikru laiku (akcijy, obligacijy, valiutos,
prekiy ir pan.).

Anton (2016), Sahoo (2016) bei Jiang ir kt. (2017) at-
likti tyrimai parodé, kad vakary $alyse i$vestinés finansi-
nés priemonés tapo svarbiausia jmoniy rizikos valdymo
dalimi. Park ir Kim (2015) atlikti tyrimai parodé, kad
rizikos valdymas, naudojant pasirinkimo sandorius, turi
teigiama jtaka jmoniy jsipareigojimams. I$vestinés finan-
sinés priemonés padeda jmonéms valdyti savo jsipareigo-
jimus ir padidinti investicijy graza. Nandy ir Chattopa-
dhyay (2014) savo darbe teigia, kad i$vestinés finansinés
priemonés buvo sukurtos butent rizikai valdyti. Pagrin-
dinis jy tikslas - apsisaugoti nuo nepalankaus tam tikro
turto kainy kitimo ateityje. Augantis rinkos kintamumas
lémé $iy priemoniy atsiradima, nes jos suteikia platesniy
rizikos valdymo galimybiy jmonéms ir investuotojams,
skatina ekonomikos augimg, mazina kapitalo formavimo
sanaudas, paskirsto rizika. Kornel (2014) atliko tyrima,
kuris parodé, kad banky veikloje taip pat naudojamos i$-
vestinés finansinés priemones, jos padeda sumazinti valiu-
tos ir paltikany normos rizikg. Tyrimas taip pat atskleidé
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apskaitos problema - apskaitos standartai atsilieka nuo
$iy priemoniy plitimo greicio, sunku pritaikyti ir pakeisti
apskaitos standartus, nes iSvestinés priemonés yra sudétin-
gos. Donohoe (2015) atlikti tyrimai parodé, kad i§vestinés
priemonés turi ne tik teigiama jtaka pasaulio ekonomikai.
Pasak Aleknevicienés (2005), Helfenstein (2017) bei Co-
elho ir Reddy (2017), i$vestinés finansinés priemonés pa-
deda perkelti rizika nuo ty, kurie jos nepageidauja, tiems,
kurie noréty rizikuoti. Siomis priemonémis spekuliaciniai
rinkos sandoriai tapo labiau kontroliuojami. Jos taip pat
padeda didinti santaupas ir investicijy graza ilguoju lai-
kotarpiu. Dél $iy priezasciy jos pastaruoju metu tampa vis
populiaresnés ir labiau naudojamos.

Lietuviy autoriai Rutkauskas ir Stankevicius (2006),
Valakevicius (2008), Kancerevycius (2009), Siidzius (2011)
ir uzsienio autoriai Chui (2016), Dejanovski (2017), Hel-
fenstein (2017), Anton (2016), Sahoo (2016) bei Jiang ir
kt. (2017), Hull (2015) ir daugelis kity moksliniuose dar-
buose analizuoja i$vestines finansines priemones, daugiau-
sia pasirinkimo sandorius. Si i$vestiné priemoné laikoma
placiausiai naudojama dél savo privalumy, lyginant su ki-
tomis priemonémis: toks sandoris leidzia uzdirbti neribotg
pelna i§ anksto zinant galima nuostolj, o naudojant ateities
ir basimuosius sandorius galima patirti neribotg nuostolj.
Sudarydamas pasirinkimo sandorj, investuotojas i§ anksto
zino, kokig pinigy sumga gali prarasti. Dar vienas privalu-
mas tas, kad pasirinkimo sandoris jvykdomas tik klientui
pageidaujant. Tai vienintelé i§vestiné priemoné, kuri su-
teikia teise rinktis, ar sandoris bus vykdomas. Pasirinki-
mo sandoriai gali bati plac¢iai naudojami tiek jmoniy, tiek
individualiy investuotojy. Sie sandoriai naudojami speku-
liavimui (bandymas atspéti biisimg bazinio turto kaing),
apsidraudimui nuo tam tikro turto kainos svyravimy (ri-
zikai valdyti), darbuotojams skatinti ir dél $iy priezasciy
verta placiau analizuoti ir daugiausia démesio skirti baitent
$iai iSvestinei finansinei priemonei.

Siekiant tinkamai i$naudoti $ios i$vestinés priemo-
nés galimybes ir sékmingai dalyvauti prekyboje, privalu
suprasti, kas yra ir nuo ko priklauso pasirinkimo sando-
rio kainos svyravymai. Pasirinkimo sandorio kaina yra
svarbiausias sandorio aspektas, taciau jis itin sudétingai
jvertinamas. Problema ta, kad labai sudétinga jvertinti kai-
nos jautruma tam tikriems veiksniams, nes jie yra sunkiai
apibréziami, labiausiai dél kintamumo komponentés. Nors
tam yra sukurta jvairiy pasirinkimo sandoriy kainy nu-
statymo modeliy, jie paremti prielaidomis, kurios daznai
neatitinka realybés. Kiekvienas, norintis sékmingai inves-
tuoti j $ig i$vestine finansine priemone, turi suprasti, nuo
kokiy veiksniy priklauso pasirinkimo sandorio kaina.

Straipsnio tikslas — remiantis mokslinés literatairos Salti-
niais ir realiais rinkos duomenimis, jvertinti pasirinkimo san-
doriy kainos jautrumg. Siam tikslui keliami tokie uzdaviniai:

1. Pateikti pasirinkimo sandoriy teorinius aspektus

i§vestiniy finansiniy priemoniy kontekste, atliekant
mokslinés literattros $altiniy analize.

2. Isanalizuoti pasirinkimo sandoriy kainos nustatymo

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

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

1. Pasirinkimo sandoriy kainos ir jai daranciy
veiksniy analizé

Investuojant j 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-
zikos premijos dydj ir ar rizika verta galimybés uzsidirbti.
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: vidiné
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 turtg) ir palikany normos, o laiko ver-
té priklauso nuo sandorio galiojimo laiko ir bazinio turto
kintamumo. Pasirinkimo sandoriai laikomi pelningais,
jeigu jy vidiné verté didesné uz nulj, nepelningais pasi-
rinkimo sandoriais laikomi tie, kurie neturi vidinés ver-
tés, taciau tokie sandoriai niekada nebus jvykdyti, nes tai
bty nuostolinga. Taip pat gali bati rinkos vertés sando-
riai - tie, kuriy sulygta kaina yra lygi bazinio turto kainai
rinkoje. Jie neduos jokio pelno, nes sandorio pirkéjas turi
teise pirkti bazinj turtg uz tokia pacig kaing kaip ir rinkoje
(sandorio turétojo patirtas nuostolis bus lygus sumokétai
premijai uz jgyta teise). Pelningi pirkimo pasirinkimo san-
doriai yra tokie sandoriai, kuriy sulygta kaina mazesné uz
bazinio turto kaing rinkoje. Jie generuos pelna, kadangi
sandorio pirkéjas turi teise jsigyti bazinj turtg uz mazesne
kaing negu rinkoje ir i§ karto jvykdes sandorj, nes ta ba-
zinj turtg rinkos kaina. Ta¢iau privalu pabrézti, kad pelnas
bus gautas tuo atveju, jeigu sumokéta pirkimo ar parda-
vimo pasirinkimo premija bus mazesné uz bazinio turto
kainos padidéjimg (pardavimo pasirinkimo sandoriams)
arba mazéjima (pirkimo pasirinkimo sandoriams). Su ne-
pelningais 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 lai-
ko. Net ir tada, kai pasirinkimo sandoris vidinés vertés ne-
turi, jis vis dar turi verte — laiko verte, uz kurig ir mokama
premija. Tai yra laikas, per kurj gali buti jgyvendintas san-
doris. Laiko verté atspindi tikimybe, kad pasirinkimo san-
dorio vidiné verté per tg laikg pasikeis ir jis taps pelningas.
Pasirinkimo sandorio kaina yra funkcija, priklausanti nuo
pasirinkimo sandorio kainos parametry (Bellalah, 2014):

C=f(X T, r0), (1)
¢ia: S — bazinio turto rinkos kaina; X — pasirinkimo sandorio
sulygta kaina; T - sandorio galiojimo laikas; r — nerizikinga
palikany norma; ¢ - bazinio turto kainos kintamumas.
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Aptarti pasirinkimo sandorio kainos parametrai suda-
ro sandorio laiko verte. Pasirinkimo sandorio verté, kai jis
termino pabaigoje yra pelningas, yra pasirinkimo sando-
rio tikroji verté. Pirkimo pasirinkimo sandorio tikroji ver-
té yra max[S-X] arba nieko. Pardavimo pasirinkimo san-
dorio tikroji verté yra max[X-S] arba nieko (Hull, 2015).

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

1) bazinio turto rinkos kaina (S);

2) sulygta kaina (X) - kaina, uz kurig susitariama
pirkti arba parduoti bazinj turtg tam tikrg dieng
arba iki jos;

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

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

5) sandorio galiojimo laikas (T). Pasirinkimo san-
dorio kaina kinta priklausomai nuo $iy veiksniy.
Pasirinkimo kaina yra svarbiausias ir sudétingai
jvertinamas kintamasis, $iai problemai i$spresti yra
sukurta jvairiy pasirinkimo sandoriy kainos nusta-
tymo modeliy.

Akivaizdu, kad, renkantis pasirinkimo sandorj, svar-
biausias kriterijus - jo kaina, nes bitent sumokéta rizikos
premija pirkimo pasirinkimo arba pardavimo pasirinki-
mo sandorio pirkéjui reiskia didziausig galimg nuostolj,
pardavéjui — didziausia galimg pelna. O kainos jautrumas
bazinio turto kainos, sulygtos kainos, kintamumo, laiko-
tarpio ir nerizikingos paliikany normos pasikeitimams
yra puiki galimybé pelningai investuoti, nes tinkama $iy
veiksniy pokyciy prognozé ir zinojimas, kiek tai paveiks
pasirinkimo sandorio kaing, leidzia tuo spekuliuoti. To-
dél kiekvienas, siekiantis spekuliavimo, apsidraudimo arba
rizikos valdymo tikslais sékmingai pasinaudoti Sia i$vesti-
ne finansine priemone, turi suprasti, nuo ko priklauso ir
kaip apskaic¢iuojama pasirinkimo sandorio kaina. Jo kaina
iSreiSkiama kaip funkcija, priklausanti nuo bazinio turto
rinkos kainos, sulygtos kainos, nerizikingos palikany nor-
mos, bazinio turto rinkos kainos kintamumo ir sandorio
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
atvirksciai. Yra sukurta jvairiy pasirinkimo sandorio kai-
nos nustatymo modeliy, taciau ¢ia kyla dar viena proble-
ma - visi modeliai paremti prielaidomis, kurios realybéje
neegzistuoja.

2. Black-Scholes pasirinkimo sandorio kainos
nustatymo modelio koncepcija

1973 m. Black ir Scholes sukaré patj populiariausig ir
svarbiausig modelj pasirinkimo sandoriy kainai (Nwozo
ir Fadugba, 2014). Sis pasirinkimo sandoriy jkainojimo

modelis yra visuotinai pripazintas ir placiai taikomas eu-
ropietisko tipo pasirinkimo sandoriy kainai nustatyti.

Matematiné pirminio Black-Scholes modelio iSraiska
pateikta formulése:

C=Sye™% xN(d))— Xe " xN(d, ); (2)

P=Xe " xN(~dy)—Sye ™4 xN(~d, ); (3)

2

In S +t r—q+6—
Lo \X 2 )
1 G\/; 4
d, =d, -t (5)

¢ia: C - europietiskojo pirkimo pasirinkimo sandorio
verté; P — europieti$kojo pardavimo pasirinkimo sando-
rio verté; S — akcijos einamoji kaina; X - sulygta kaina;
t — pasirinkimo sandorio galiojimo laikas;  — nerizikinga
paltikany norma; g — dividendy norma; ¢ - bazinio turto
kainos kintamumas; N, N, - normaliojo pasiskirstymo
funkcijos.

Autoriai (Bellalah, 2014; Edeki et al., 2015; Helfens-
tein, 2017; Lee et al., 2016; Sinclair, 2010; Jarrow, 2014;
Gregoriou, 2010; Coelho ir kt., 2017; Kancerevycius, 2009;
Aleknevic¢iené, 2005; Hull, 2015) teigia, kad modelis pa-
remtas keliomis prielaidomis: néra arbitraziniy sandoriy
galimybeés, komisiniy ir kity mokesciy, bazinio sandorio
turto graza pasiskirsciusi pagal normalyjj skirstinj, neri-
zikinga paltikany norma bei kintamumas yra pastovusis
dydis visa pasirinkimo sandorio galiojimo laikg ir yra
vienodo dydzio bet kokios trukmés sandoriui. Prielaida,
kad kintamumas yra pastovusis dydis, kelia daug sunku-
my nustatant pasirinkimo sandorio kaina, nes realybéje to
néra. Atsizvelgiant j tai, Black-Scholes modelis yra vienas
dazniausiai taitkomy modeliy pasirinkimo sandorio kainai
nustatyti, jis laikomas naudingu tiek teoriskai, tiek prak-
tiskai (Edeki et al., 2015). Pasak Gregoriou (2010), vie-
na i§ pagrindiniy prielaidy ta, kad néra komisiniy ir kity
mokesciy. Pastaruoju metu mokslinéje literatroje daug
démesio skiriama $iai prielaidai ir jos jtakai pasirinkimo
sandoriy kainai tirti. Tyrimai rodo, kad bazinio turto kai-
na padidéja proporcingai, atsizvelgiant j prekybos i$laidas.

Jarrow (2014), Walling ir Moore (2010), Nwozo ir Fa-
dubga (2014) darbuose teigiama, kad Black-Scholes pasi-
rinkimo sandorio kainos nustatymo modelis grindziamas
$iomis prielaidomis: rinkos yra konkurencingos, néra arbi-
traziniy sandoriy galimybés, komisiniy bei kity mokes¢iy,
bazinio sandorio turto graza pasiskirs¢iusi pagal norma-
lyjj skirstinj, nerizikinga palikany norma yra pastovusis
dydis visa pasirinkimo sandorio galiojimo laikg ir yra
vienodo dydzio bet kokios trukmés sandoriui. Lesmana
ir Wang (2017) atlikti tyrimai parodé, kad $ios prielaidos
neatitinka realybés ir kintamumas néra pastovusis dydis.
Siai problemai spresti buvo pasitilyta kity modeliy, ku-
riuos galima skirstyti j tris klases: stochastiniai modeliai,
determinantiniai funkciniai modeliai ir difuzijos modeliai
(Lesmana ir Wang, 2017). Pasak Xu ir Yang (2013), Song
ir Wang (2013), Lee ir kt. (2017), po to, kai buvo pasiilyta

(4)
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Black-Scholes klasikiné lygtis pasirinkimo sandorio kai-
nai nustatyti, dalinés diferencialinés lygties metodika
tapo populiari. Tyrimy rezultatai apima du pagrindinius
aspektus: nustatyti pasirinkimo sandorio kaing, taikant
tikslingesnius matematinius metodus, ir kitas — sukurti
naujus pasirinkimo sandoriy jkainojimo modelius, kurie
labiau atspindéty realig rinka. Pastaruosius desimtmecius
Black-Scholes kainos nustatymo modelis itin placiai tai-
komas, taciau klasikiné modelio lygtis grindziama griez-
tomis prielaidomis, kurios realybéje ne visada egzistuoja.

3. GraikiSkosios raidés vertinant pasirinkimo
sandoriy kainos jautruma

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

Pasirinkimo sandorio rizikg apibrézia jo kainos jau-
trumas tam tikriems rinkos veiksniams. Kaip minéta, pa-
sirinkimo sandorio kaing gali paveikti penki kintamieji:
bazinio turto kaina, vykdymo kaina, nerizikinga paltika-
ny norma, kintamumas ir sandorio galiojimo terminas.
Pasak Hull (2015), Paunovic (2014), graikiskosios raidés
Zymi tam tikrus pasirinkimo sandorio rizikos charakteris-
tiky santykius ir parodo sandorio kainos jautrumg Siems
kintamiesiems. Investuotojas, suprasdamas ir mokédamas
jvertinti pasirinkimo sandoriy jautrumg jvertinancias
graiki$kasias raides, gali valdyti ne tik $iy sandoriy rizika,
bet ir viso portfelio rizikingumg (Kancerevy¢ius, 2009).
Atlikta nemazai tyrimy, jvertinanciy graikiskasias raides
Black-Scholes pasirinkimo sandoriy kainos nustatymo

modelio pagrindu. Chen ir Lee (2008) paaiskino grai-
kiskyjy raidziy vartojimg akcijy pasirinkimo sandoriams
(su dividendais ir be jy), taip pat paaiskino rysius tarp
$§iy graikiskyjy raidziy. Juneja (2013) atliko tyrima, kurio
metu jrodé, kad prekyba pasirinkimo sandoriais ir visos
pasirinkimo sandoriy strategijos paremtos rizikos veiks-
niais, o jie gali buti jvertinami Black-Scholes arba Bino-
minio pasirinkimo sandorio kainos nustatymo modeliu ir
graiki$kosiomis raidémis.

Remiantis atliktais tyrimais, galima daryti i$vada, kad
graikis$kyjy raidziy analizé yra buatina, norint jvertinti pa-
sirinkimo sandorio kainos jautruma. Pagrindinés graikis-
kosios raidés pateiktos 1 lenteléje.

Delta. Rodo pasirinkimo sandorio kainos jautruma
bazinio turto kainos rinkos pokyciams, kitiems veiks-
niams nekintant. Delta, taip pat vadinama apsidraudimo
rodikliu, leidzia apsisaugoti nuo bazinio turto vertés po-
ky¢iy (Chen ir Lee, 2008). Delta reik§mé visada yra tarp 0
ir 1 arba tarp -1 ir 0. Delta parodo tikimybe, kad sandoriu
termino pabaigoje bus pasinaudota pelningai. Jeigu pasi-
rinkimo sandoris yra beveik pelningas, delta bus lygi 0,5.
Kadangi tikimybé, jog sandoris bus pelningas, yra tokia
pati kaip ir tikimybé, kad sandoris nebus pelningas. Jeigu
sandoris yra nepelningas, tokio sandorio delta bus arti nu-
lio, nes tikimybé, kad sandoriu bus pasinaudota, yra maza,
dél to rinkos veiksniai beveik neturés jtakos pasirinkimo
sandorio kainai. Delta dazniausiai i$reiSkiama procentais.
Pavyzdziui, jeigu delta yra lygi 1 (100 %), pasirinkimo
sandorio kainos pokytis lygus bazinio turto kainos po-
kyciui. 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. Daznai delta reikémé biina ir neigiamoji - tai

1 lentelé. Graikiskyjy raidziy charakteristikos (Murauskaite, 2011)

Graikigkoji

Formulé
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rodo kainos pasikeitimo kryptj. 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-Kauliené, 2013). Pasak Chisholm (2010):

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

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

Gamma. Parodo delta jautruma bazinio turto kainos
pokyciams. Kuo gamma yra didesné, tuo delta labiau re-
aguoja i bazinio turto kainos pasikeitimus. Pirkimo pasi-
rinkimo ir pardavimo pasirinkimo pirkimo sandoriai turi
teigiamas gamma, o pirkimo pasirinkimo ir padavimo
pasirinkimo pardavimo sandoriai turi neigiamas gamma
(Hull, 2015).

Theta. Pasirinkimo sandoriams budingas rizikos veiks-
nys - laikas. Theta parodo pasirinkimo sandorio jautrumag
laikui. Visi pasirinkimo sandoriai praranda savo verte ma-
zéjant laikui, todél theta yra neigiama. Jie neturi vertés,
pasibaigus terminui. Jeigu, pavyzdziui, theta lygi 0,07, li-
kus vienai dienai maziau iki termino pabaigos, pasirinki-
mo sandorio kaina sumazés 0,07 Eur (Cassidy et al., 2013).

Vega. Rodo kintamumo pokytj. Kintamumas gali bati
dviejy tipy: statistinis ir numatomas. Statistiniu kintamu-
mu daznai laikomas standartinis nuokrypis, o numatomas
kintamumas naudojamas jkainojant pasirinkimo sando-
rius - tai sandoriy paklausos ir pasitlos rodiklis. Statis-
tinis kintamumas rodo tikrg pasirinkimo sandorio kainos
pokytj per tam tikra laikotarpj, o numatomas kintamumas
rodo investuotojo likescius pasirinkimo sandorio kainai.
Apskaiciuoti vegai naudojamas istorinis kintamumas (Kim
et al., 2014). Ji galima laikyti rizikos matu. Laikui bégant
vega mazéja, nes laikas didina kintamuma. Pirkimo pasi-
rinkimo ir pardavimo pasirinkimo pirkimo sandoriai turi
teigiamg vega, o pirkimo pasirinkimo ir pardavimo pasi-
rinkimo pardavimo sandoriai turi neigiama vega. Pavyz-
dziui, 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 daugiau laiko lieka iki sandorio
jivykdymo dienos, tuo jautrumas didesnis. Didéjanti pa-
likany norma mazina pardavimo pasirinkimo sandoriy
verte (rho 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-
namos skirtingo tipo pasirinkimo sandoriy kainy graikis-
kosios raidés. Siekiant jvertinti sandorio kainos jautruma
pagal Black-Scholes modelyje kainai nustatyti taikomos
komponentés: bazinio turto, sulygtos kainos, nerizikingos
paltikany normos, kintamumo ir sandorio galiojimo laiko
poky¢iams. Sis modelis parodo, nuo ko priklauso pasirin-
kimo sandorio kaina, o skirtingos graikiskosios raidés pa-
rodo pasirinkimo sandorio kainos jautruma skirtingiems
veiksniams: delta parodo jautruma bazinio turto kainos
pasikeitimams, gamma - pacios delta jautruma bazinio
turto pasikeitimams, vega rodo jautrumg laikui, tetha -
kintamumui, o rho - jautrumga nerizikingos paltikany nor-
mos svyravimams.

Pasirinkimo sandoriy kainos skai¢iavimas yra kainos
jautrumo vertinimo pagrindas, graikiskyjy raidziy skaicia-
vimas bei interpretavimas — vertinimo esmé.

4. Pasirinkimo sandoriy kainos jautrumo
vertinimas

Siekiant nustatyti pasirinkimo sandorio kaing pagal
Black-Scholes modelj, reikia turéti $iuos duomenis: bazinio
turto kaing, sandorio galiojimo laikg, nerizikingos palikany
normos dydj, bazinio turto kainos kintamumg ir dividen-
dy norma (jeigu sandorio bazinis turtas yra akcija). Kai-
nos jautrumui minétiems veiksniams jvertinti vartojamos
graikiskosios raidés: delta, gamma, tetha, vega ir rho. Gauti
dydziai interpretuojami. Toliau surenkami reikalingi para-
metrai ir nustatoma pasirinkimo sandorio, sudaryto tam
tikro bazinio turto pagrindu, kaina. Tiek pasirinkimo san-
dorio kaina, tiek jos jautrumas vertinami remiantis realiy
rinky statistiniais duomenimis, $iuo atveju JAV pasirinkimo
sandoriy rinkos, kuri yra didziausia $iy i$vestiniy finansiniy
priemoniy rinka pasaulyje. Atliekant pasirinkimo sandorio
kainos jautrumo vertinima, pirmiausia atrenkami reikalingi
parametrai: laikotarpis (1 metai), bazinio turto kaina ($iuo
atveju turimos ,,Apple“ akcijy, aukso, EUR/USD valiutos
poros ir kakavos kainos nuo 2017 m. kovo 20 d. iki 2018 m.
kovo 16 d. ir tai yra 252 reik$émeés), sulygta kaina (daro-
ma prielaida, kad, suéjus terminui, jog bazinio turto kaina
bus tokia pati kaip sandorio sudarymo dieng), kintamumas
skai¢iuojamas taip:

apskaiciuojami kiekvienos dienos turto kainy poky¢iai
(i8reiskiami procentais).

P, =“—K”—1><100%, (6)
anl
¢ia: K, - bazinio turto kaina n dieng; K,,_; - bazinio turto
kaina dieng prie$; n — diena.

Pritaikius Excel funkcija STDEV skai¢iuojamas viso
laikotarpio kainy poky¢iy standartinis nuokrypis ir taip
gaunamas dienos kintamumas, o norint gauti viso laiko-
tarpio (252 dieny) kintamuma, taikoma $i formulé:

Kintamumas = o x~/252 . (7)
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Atlikus skai¢iavimus, gautas 19,71 % metinis akcijy
kainos kintamumas, 10,46 % aukso kainos kintamumas,
7,17 % EUR/USD valiutos kintamumas ir 33,96 % kakavos
kainos kintamumas. Dar vienas reikalingas parametras yra
nerizikinga paltikany 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 skaiciuoti.

Turint visus reikiamus duomenis, Excel programa skai-
¢iuojama pirkimo pasirinkimo sandorio ir pardavimo pa-
sirinkimo sandorio kaina 2018 m. kovo 16 d. Pavyzdziui,
pirkimo pasirinkimo sandorio kaina akcijai skai¢iuojama
taip remiantis 8 formule:

C=S,e7% xN(dy) - Xe ™™ xN(d,) . (8)

Naudojant $ig formule, pirmiausia paskai¢iuojami d1
ir d2 parametrai (4, 5 formulés). Norint gauti N (dl) ir
N(d,), taikoma NORMSDIST funkcija. Funkcija EXP
gaunamos e~ 9" ir e reikimés. Gauti rezultatai toliau bus
naudojami graikiskosioms raidéms skaiciuoti (3 lentelé).

Pasirinkimo sandorio kainos jautrumo vertinimas
atliekamas skai¢iuojant ir interpretuojant graikiskasias
raides: delta, gamma, tetha, vega ir rho. Gauti rezultatai
pateikiami 4 lenteléje.

Akcijos pasirinkimo sandorio delta lygi 0,618, tai reis-
kia, kad, akcijos kainai pasikeitus 1 Eur, pirkimo pasirin-
kimo sandorio kaina pasikeicia 0,618 Eur (3,5 %) (bazinio
turto kainai padidéjus, pasirinkimo sandorio kaina didé-
ja, sumazéjus — mazéja), o bazinio turto kainai padidéjus
1 Eur pardavimo pasirinkimo kaina sumazéja 0,382 Eur
(3,6 %) (bazinio turto kainai padidéjus, pasirinkimo san-
dorio kaina mazéja, sumazéjus — didéja). Aukso kainai
pasikeitus 1 Eur, pirkimo pasirinkimo sandorio kaina
pasikeic¢ia 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-
zéja 0,724 Eur, o pardavimo pasirinkimo kaina sumazéja
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 sumazéja 0,387 Eur (0,16 %).

Akcijos gamma lygi 0,012, tai reiskia, kad akcijos kai-
nai 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 kainai nustatyti reikalingi duomenys
(sudaryta autoriy, remiantis APPL, 2018; Gold, 2018; EUR/USD, 2018; Cocoa, 2018)

- Bazinio turto kaina, Sulygta kaina, Kintamumas, Nerizikinga . . .
Pavadinimas _ Laikotarpis, metais
Eur Eur % paltikany norma, %
Akcijos 178,0 178,0 19,71 2,84 1,00
Auksas 1253,1 1253,1 10,46 2,84 1,00
Valiuta 1,2 1,2 7,17 2,84 1,00
Kakava 2117,9 2117,9 33,96 2,84 1,00
3 lentelé. Pasirinkimo sandorio kaina (sudaryta autoriy)
Nerizikinea Pirkimo Pardavimo
Turto Bazinio turto | Sulygta kaina, | Kintamumas, zing Laikotarpis, | pasirinkimo | pasirinkimo
. . palikany . - .
pavadinimas kaina, Eur Eur % o metais sandorio sandorio
norma, % . .
kaina, Eur kaina, Eur
Akcijos 178,02 178,02 19,71 2,84 1,00 17,47 10,49
Auksas 1253,15 1253,15 10,46 2,84 1,00 79,53 30,39
Valiuta 1,24 1,24 7,17 2,84 1,00 0,06 0,02
Kakava 2117,98 2117,98 33,96 2,84 1,00 323,39 240,34
4 lentelé. Graikiskosios raidés (sudaryta autoriy)
Delta Gamma Tetha Vega Rho
Pas1r1nhmo Pirk. Pard. Pirk. Pard. Pirk. Pard. Pirk. Pard. Pirk. Pard.
sandoris
Akcijos 0,618 | -0,382 0,012 -0,044 | -0,017 0,743 0,926 | -0,784
Auksas 0,668 | -0,332 0,003 -0,234 | -0,043 5,495 7,577 | -4,463
Valiuta 0,724 | -0276 5,360 0,0002 | 0,00003 0,006 0,008 | -0,004
Kakava 0,613 | -0,387 0,001 -0,748 | -0,425 8,806 9,753 | -10,597

6
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ju delta poky¢iai nesiekty 1 %, o valiutos delta pasikeisty
beveik 1000 % - tai reiskia, kad valiutos pasirinkimo san-
dorio delta jautriausia.

Akcijos tetha lygi —0,044, tai reidkia, 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 kiekvieng dieng sumazéja 0,234 Eur (0,29 %),
o pardavimo pasirinkimo verté sumazéja 0,043 Eur
(0,14 %). EUR/USD pasirinkimo sandoriy verté su kie-
kviena diena nezymiai didéja, o kakavos pirkimo pasirin-
kimo sandorio (0,748 Eur) ir pardavimo pasirinkimo san-
dorio (0,425 Eur) verté su kiekviena diena mazéja 0,23 %
ir 0,17 %. Visy analizuojamy pasirinkimo sandoriy verté
mazéja su laiku, iSskyrus valiutos pasirinkimo sandorj -
atlikus vertinima, gauti rezultatai rodo, jog valiutos pasi-
rinkimo sandorio verté kasdien nezymiai 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-
zéjus — mazés) (pirkimo pasirinkimo sandorio - 4,25 %,
o pardavimo pasirinkimo - 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 (pirkimo pasirinkimo sandorio - 10 %, o par-
davimo pasirinkimo - 30 %), o kakavos kintamumui pasi-
keitus 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
paliikany normai pasikeitus 1 % akcijy pirkimo pasirin-
kimo sandorio kaina pasikeis 0,926 Eur (5,3 %), auk-
so — 7,577 Eur (9,5 %), valiutos — 0,008 Eur (13,33 %),
o kakavos - 9,753 Eur (3,13 %). Nerizikingai palikany
normai padidéjus 1 %, akcijy pardavimo pasirinkimo kai-
na sumazés 0,784 Eur (7,4 %) (o nerizikingai palikany
normai padidéjus 1 %, padidés 0,784 Eur), aukso - su-
mazeés 4,463 Eur (14,68 %), valiutos — 0,004 Eur (20 %), o
kakavos 10,597 Eur (4,41 %).

Atlikus pasirinkimo sandorio kainos jautrumo ver-
tinimg, galima daryti i$vada, kad bazinio turto kainos
pokyc¢iams jautriausia yra valiutos pasirinkimo sandorio
kaina, daugiausia per dieng nuvertéja (t. y. jautriausia
laikui) aukso pasirinkimo sandorio kaina, j kintamumo
ir nerizikingos palikany normos pasikeitimus labiausiai
reaguoja valiutos pasirinkimo sandorio kaina. Akcijos ir
kakavos pasirinkimo sandorio kaina jautriausia nerizikin-
gos paliikany normos pasikeitimams, aukso pasirinkimo
sandorio kaina labiausiai reaguoja i kintamumo ir palika-
ny normos poky¢ius, o valiutos pasirinkimo sandorio kai-
na labiausiai reaguoja j bazinio turto kainos pasikeitimus.
Investuotojas, prie§ jsigydamas pasirinkimo sandorj, turi
atkreipti démesj j skirtingo bazinio turto pagrindu suda-
ryto pasirinkimo sandorio kainos jautruma tam tikriems
veiksniams, nes, prognozuojant bazinio turto kainos po-
kycius, nerizikingos palikany normos pasikeitimus gali-

ma numatyti ir atitinkamus pasirinkimo sandorio kainos
pasikeitimus, paskui sandorj pardavus - i$ to uzsidirbti
arba i$vengti galimy nuostoliy.
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ASSESSMENT OF OPTION PRICE VOLATILITY

V. Sodaunykaité, R. Martinkuté-Kauliené

Abstract

Financial derivatives are becoming increasingly popular on a
daily basis. As markets become 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 article is to
assess the sensitivity of different options to market factors based
on scientific 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.



