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Liihikokkuvote. Optsioon annab optsiooni omanikule voimaluse alusvara osta
voi miilia eelnevalt kindlaksm#dratud ajahetkel tulevikus fikseeritud hinnaga. Kies-
olevas t60s vaatleme bino—trinoommeetodit ja adaptiivsete vorede meetodit (AVM)
barjidriga optsiooni hinna leidmiseks. Bino—trinoommeetod on kombinatsioon binoom-
ja trinoommeetodist, mille korral konstrueeritakse alusvara hinnapuu selliselt, et bar-
jaar voi barjadrid ldbivad hinnapuu tippe. Adaptiivsete vorede meetodi korral konst-
rueeritakse lisaks tavalisele trinoompuule iiks voi mitu tihedamat voret nii, et barjaar
labiks hinnapuu tippe. T66s on toodud programmid barjdiriga optsiooni hinna leid-

miseks trinoommeetodi, bino—trinoommeetodi ja adaptiivsete vorede meetodi abil.
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Abstract. An option gives the holder of the option the right to buy or sell an
asset at a certain time in the future with fixed price. In this thesis we consider bino—
trinomial method and adaptive mesh model (AMM) to price the barrier option. The
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to construct underlying asset’s price tree so that barrier or barriers go through the price
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Sissejuhatus

Optsioon on kahepoolne kokkulepe, mis annab voimaluse alusvara osta voi miiiia
kindlaksmé#iratud ajahetkel tulevikus fikseeritud hinnaga. Optsioonide oiglase hinna
médramine on optsiooniteooria pohiline probleem. Kiesolevas t60s keskendume bar-
jaariga optsiooni hindamisele adaptiivsete vorede ja bino—trinoommeetodiga, mida voib
vaadelda kui binoom- ja trinoommeetodi modifikatsioone barjiaériga optsioonide hinda-
misel. Barjdiriga optsioon erineb tavalisest optsioonist selle poolest, et optsioon hakkab
kehtima voi muutub tdhtsusetuks, kui alusvara hind jouab eelnevalt kindlaksméaratud

hinnatasemeni. Ette voib anda alumise barjaari, iilemise barjaari voi molemad.

T66 esimeses alapeatiikis anname {ilevaate optsioonidega seotud moistetest. Ala-
peatiikkides 1.2 ja 1.3 kirjeldame koige lihtsamaid voremeetodeid optsiooni hinna leid-
miseks: binoom- ja trinoommeetodit. Lihemalt voib optsioonide ja optsiooni hinda

mojutavate tegurite kohta lugeda bakalaureustoost [4].

T66 teises peatiikis toome sisse barjadriga optsiooni moiste ning vaatleme ldhe-
malt probleeme, miks tavaline trinoommeetod ei sobi barjdiriga optsiooni hinna leid-
miseks. Osutub, et tavalise trinoommeetodi korral ostsilleerub optsiooni hind oluliselt

ning optsiooni hinna koondumine on viiga aeglane, kui barjaar asub alusvara alghinna
lahedal.

T66 kolmandas peatiikis vaatleme adaptiivsete vorede meetodit iithe barjidriga
optsiooni hindamisel, mis sobib juhul, kui barjédar asub alusvara alghinna lihedal. Sel-
le meetodi korral konstrueeritakse trinoompuu nii, et barjadr ldbiks hinnapuu tippe
ning barjdéri iimbruses konstrueeritakse iiks voi mitu tihedamat voret. Adaptiivsete
vorede meetodit saab kasutada iihe barjdariga Euroopa ja Ameerika optsiooni hinna

maaramisel.

T66 neljandas peatiikis kirjeldame bino-trinoommeetodit, mille korral konstruee-
ritakse hinnapuu esimesel ajaperioodil vastavalt trinoommeetodile ja koikidel jargne-
vatel ajahetkedel nagu binoommeetodi korral. Sealjuures konstrueeritakse hinnapuu
selliselt, et barjdér(id) 14biks(id) hinnapuu tippe. Bino-trinoommeetodit saab kasuta-
da nii alumise, {ilemise kui ka kahe barjidariga optsiooni hinna maaramiseks. Optsiooni
hinna arvutamiseks binoompuu algustipus vaatleme lisaks optsiooni hinna rekursiivsele
arvutamisele ka optsiooni hinna leidmist kombinaatorika valemeid kasutades. Viimasel
juhul on arvutusmaht tunduvalt vidiksem ning see voimaldab optsiooni hinda arvutada

ka juhul, kui perioodide arv on viga suur.

Too6 viimases peatiikis toome vilja numbriliste eksperimentide tulemused nii



iihe kui kahe barjdariga optsiooni hinna méairamisel tavalise trinoommeetodiga, bino—
trinoommeetodiga ja adaptiivsete vorede meetodiga. Programmid numbriliste eksperi-

mentide jaoks on koostatud programmeerimiskeele Python abil ning on toodud lisades.



1 Pohimoisted. Binoom- ja trinoommeetod

Selle peatiiki kirjutamisel on kasutatud bakalaureuset66d [7] ja allikat [9)].

1.1 Optsioonidega seotud pohimoisted

Tuletisviaartpaber ehk derivatiiv on finantsinstrument, mille viartus tuleneb min-
gist teisest varast, mida edaspidi nimetame alusvaraks. Enamlevinud alusvaraks on
aktsiad, kuid alusvaraks voivad olla ka valuuta, metallid, pollumajandussaadused ja
muu. Levinumateks tuletisvaartpaberiteks on optsioonid, forwardid (kohustab tulevi-
kus miiiima ja ostma mingit finantsvara varem kokku lepitud ajal fikseeritud hinnaga),
futuurid (sarnane forwardile, aga futuuri saab enne lepingu loppemist finantsturgu-
del ostja olemasolu korral maha miiiia) ja vahetustehingud ehk swapid (tehing, kus
osapooled vahetavad nt erinevat valuutat tingimusel sooritada vastupidine operatsioon

tulevikus).

Koige levinumaks derivatiiviks on optsioonid. Optsioon on véimalus osta voi miiiia
alusvara kindlal ajahetkel tulevikus fikseeritud hinnaga. Optsiooni oige hinna mééra-
mine on optsioonide teooria iiks tdhtsamaid probleeme. Optsioone jagatakse enamasti
kaheks: ostu- ja miiligioptsioon. Ostuoptsioon annab omanikule voimaluse osta mingit
alusvara kuni kindlaksméaratud ajahetkeni (tditmisaeg) tulevikus fikseeritud hinnaga,
miiligioptsioon aga voimaluse miiiia. Optsioone voib jagada ka realiseerimise aja jér-
gi. Niiteks Euroopa optsiooni saab realiseerida vaid téitmisajal eelnevalt fikseeritud
hinnaga, Ameerika optsiooni aga mistahes ajahetkel kuni tditmishetkeni. Kaesolevas
t60s keskendume Euroopa tiiilipi barjiri(de)ga optsiooni hinna leidmisele. Barjairiga
optsioonide puhul hakkab optsioon kehtima voi kaotab kehtivuse, kui alusvara hind

iiletab teatud hinnataset ehk barjaéri.

Toome sisse jirgmised tédhistused:

V' — optsiooni hind;

So — optsiooni ostmise hetkel t = 0 kehtiv alusvara hind;
e S(t) — alusvara hind ajahetkel ¢;

e T' — taitmisaeg, realiseerimisaeg ehk optsiooni eluiga;

E — optsiooni taitmishind;

r — riskivaba intressim&ar;



e o — alusvara hinna volatiilsus (varieeruvus).

Maksefunktsioon néitab tulu, mida omanik voib teenida realiseerimisaja lopus.

Euroopa optsiooni omanik saab ostuoptsiooni korral realiseerimispaeval tulu
Pr =max{Sy — E,0}

ning miitigioptsiooni korral on voimaliku tulu suurus
Pr = max{E — Sr,0},

kus St on alusvara hind ajahetkel T'. Seega Furoopa optsiooni maksefunktsioon avaldub
kujul
Pr = max{©(Sr — E),0}, (1.1)

kus © = 1 ostuoptsiooni ja © = —1 miiiigioptsiooni korral.

Finantsturgude uurimisel eeldatakse, et kehtib efektiivse turu hiipotees. See vii-
dab, et mineviku siindmused kajastuvad taielikult alusvara kdesolevas hinnas, aga ei
holma endas tulevikuga seotud informatsiooni, ning turud reageerivad koheselt igasu-
gusele uuele informatsioonile alusvara hinna kohta. Efektiivse turu hiipoteesi kohaselt
liiguvad alusvara hinnad juhuslikult ning hinnamuutused jargivad Markovi protsessi.
Alusvara hinna kiitumist kirjeldab stohhastiline diferentsiaalvorrand

%%) = adt + odW, (1.2)
Suurus adt kirjeldab ennustatavat tulu, kusjuures suurus « on alusvara tulususe kesk-
mine kasv ja r on riskivaba intressimédir. Suurust ¢ nimetatakse aktsia hinna vola-
tiilsuseks ja see iseloomustab aktsia hinna tulususe standardhalvet. Liidetav odW on
juhuslik suurus, mis kirjeldab alusvara hinnamuutusi, mis on tingitud mingitest juhus-

likest alusvara hinda mojutavatest vilisteguritest.

Suurust dWW nimetatakse Wieneri protsessiks. Wieneri protsess on juhuslik prot-

sess, millel on jargmised omadused:
e dWW on normaaljaotusega juhuslik suurus,
e dW keskvédrtus on 0 ehk E(dW) = 0,
e dW dispersioon on dt ehk Var(dW) = dt.

1973. aastal tootasid Fisher Black ja Myron Scholes vélja Black—Scholesi diferent-

siaalvorrandi optsiooni hinna leidmiseks, mille siinkohal ilma tuletuskéiguta &ra toome.
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Black—Scholesi vorrandi korral eeldatakse, et

e Alusvara hind kiitub vastavalt lognormaalse juhusliku ekslemise protsessile (1.2).

e Riskivaba intressiméir r ja vara volatiilsus o on ajast soltuvad funktsioonid, mis

on optsiooni viljastamisel teada kogu optsiooni eluea ajaks.
e Aktsia ostu-miiiigiga seotud tehingukulud puuduvad.
e Alusvara eest ei maksta dividende terve optsiooni eluea jooksul.

e Alusvaraga kauplemisel puudub arbitraazi voimalus. See tdhendab, et alusvara-
ga kaubeldes ei ole voimalik teenida riskivabalt suuremat tulu raha riskivabal

paigutamisel panka voi ostes valitsuse volakirju.
e Alusvaraga kauplemine toimub pidevalt.

e Alusvara lithikeseks miiiimine on lubatud ja alusvara on osadeks jagatav. Alusvara
jagatavus tdhendab, et meil on voimalik osta voi miiiia suvalist reaalarvulist
kogust alusvara. Liihikeseks miiiimine tdhendab, et me saame miiiia aktsiaid,
mille omanikuks me pole. Seega liihikeseks miiiimise korral saame miiiia eelnevalt

laenatud aktsiaid.

Eeldame edaspidi, et investorid on riskineutraalsed. See tdhendab et juhusliku rahavoo
vaartus on riskineutraalsete investorite jaoks vordne selle juhusliku tulu keskviirtusega.

Nendel eeldustel avaldub optsiooni hind Black—Scholesi diferentsiaalvorrandi

%—‘; + %0252% +7“Sg—‘§ —rV =0
lahendina, kus V' = V(S(t),t) on optsiooni hind, S = S(t) on alusvara hind, o = o(¢)
on alusvara volatiilsus ja r = r(¢) on riskivaba intressiméaér. Black-Scholesi diferent-
siaalvorrandil on iihene lahend, kui anname ette 16putingimused V' (S(T"),T) = Pr (st
optsiooni hind ajahetkel 7" on vordne maksefunktsiooni vadrtusega) ning rajatingimu-
sed (V(0,t) = 0 ostuoptsiooni korral ning V(0,t) = Ee "= miiiigioptsiooni kor-
ral). Analiiiitiliselt saab optsiooni hinna Black—Scholesi vorrandi lahendina leida vaid

Euroopa optsiooni korral ning keerulisemate optsioonide hindamiseks tuleb kasutada

erinevaid numbrilisi meetodeid.

Meetodeid, millega saab optsioone hinnata, on mitmeid: voremeetodid (néiteks bi-
noommeetod, trinoommeetod), diferentsmeetodid (Black—Scholesi lahendamine numb-

riliste meetoditega), simulatsioonimeetodid (Monte Carlo meetod). Koiki neid saab



kasutada ka barjdiriga optsioonide hinna madramisel, aga kiesolevas t60s vaatleme l-
hemalt voremeetodeid. Voremeetodite korral konstrueeritakse alusvara hinnapuu, mis
koosneb koikvoimalikest alusvara hinna liikumise teedest kuni optsiooni tditmisajani.
Tuntuimad voremeetodid on binoom- ja trinoommeetod ning neid vaatleme jargmistes
alapeatiikkides. Molema meetodi korral arvutatakse optsiooni hinnad alusvara hinna-
puus tagant ettepoole liikudes ehk koigepealt leitakse optsiooni hinnad taitmishetkel
T, siis ajahetkel T'— 1 jne.

1.2 Binoommeetod

Binoommeetodi tootasid vilja Cox, Ross ja Rubinstein 1979. aastal. Esitame
binoommeetodi idee Euroopa tiiiipi optsiooni hinna leidmiseks. Olgu Sy alusvara hind
ajahetkel ¢ = 0. Jagame optsiooni eluea [0,7] diskreetseteks ajavahemikeks. Olgu
ajavahemike arv M ja olgu ajaperioodi pikkus At = T /M. Igal ajahetkel mAt,
m = 0,1,..., M saab alusvara hind 5,, liikuda iiles toendosusega p voi alla toenéo-
susega 1 — p. Eeldame, et hinna {iles- ja allaliikumise konstandid u ja d on koikidel
ajahetkedel samad, kusjuures u > d. Seega binoommeetodi korral saab alusvara hind
omada igal jargmisel ajahetkel kahte erinevat vadrtust. Niiteks kolmandal ajahetkel
3At on neli voimalikku vara hinda u3Sy, ©?dSy, ud?Sy ja d*S,. Kokkuvottes saab aja-

hetkel mA¢ alusvara hind omada m + 1 erinevat vairtust:

Sy = Sou™d, j=0,1,...,m.

Joonisel 1 on toodud binoommeetodi hinnapuu, kui ud = 1. Binoommeetodi
parameetrid u, d, p médratakse nii, et oleks tdidetud jargmised kaks tingimust. Esi-
teks, arbitraazivabas mudelis peab riskineutraalsete investorite jaoks alusvara keskmine

vidrtus perioodi 16pus olema Se”, kus r on riskivaba intressimiir. Seega
SmerAt = E[Smt1] = Smlpu + (1 — p)d], (1.3)

kus £ tdhistab keskvaartust.
Teiseks, punktis 1.1. tehtud eeldustel alusvara hinna kditumisele on hinna disper-
sioon vordeline ajaga ning seega Var(S,,,1) = S%02At. Saame
Smo® At = Var(Sp11) = E[(Spr1)’] = (E[Sm+1])”

. (1.4)
= SZpu® + (1 — p)d® — (pu+ (1 —p)d)7],

kus o on alusvara hinna volatiilsus. Tingimuste (1.3) ja (1.4) pohjal saame vorrandi-



u’s,,

u?s,,
p

2dS,,

AV

uds,,
P

/
\

/\/\
A%

d*s,,
1-p
d’s,,
x
d3s,,
At At At
Joonis 1: Binoommeetodi hinnapuu, kui v = ;11.

siisteemi

pu + (1 _p>d = eTAt7

(1.5)
pu’ + (1 — p)d® = At + 2.

Selleks, et {iheselt méarata kolme tundmatu p, u ja d vaartusi, on lisaks vorrandi-
stisteemile (1.5) vaja veel iiht lisatingimust, milleks sageli voetakse tingimus ud = 1.

Sel juhul on vorrandisiisteemi lahendiks tépsusega o(At)

VAL ooV, T8 (1.6)

u=-e
Euroopa optsiooni hinnad V), ; ajahetkel M At = T saame leida valemiga
Vi, = max{O(Sy; — E),0}, j=0,1,2,..., M,

kasutades maksefunktsiooni (1.1). Kui me teame optsiooni hindu ajahetkel M At, saame
arvutada optsiooni hinnad ajahetkel (M — 1)At, seejirel saame leida optsiooni hinnad
ajahetkel (M — 2)At ja nii edasi, kuni leiame optsiooni hinna V} ajahetkel ¢ = 0. Seega

saame optsiooni hinna ajaperioodil t = 0 leida ajas tagant ettepoole liikudes valemiga

Vinj =€ ™ pViiiji + (1 =p)Vipayl, 7=0,1,...,m,
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kus 0 <j5<m< M.

Ameerika optsiooni korral saame optsiooni hinna leida vastavalt valemile

Vm,j = e_TAt[pV7:+1,j+1 + (1 - p) ;H—l,j}v ] - 07 17 U2 (17)

kus V» o = max{V, ;, max{O(S, ; — F),0}}. Seega saame binoommeetodit lihtsalt

kasutada ka Ameerika optsiooni hindamiseks.

FEuroopa optsiooni hinna ajahetkel £ = 0 saame leida ka kombinatoorika valemeid

kasutades. Sel juhul on optsiooni hind alghetkel leitav valemiga

M
Vo=e"" Z I pM (1 — p) max{©(SeuM &’ — E),0}, (1.8)

=0
kus C’}Q = % tahistab erinevate hinnalitkumise teede arvu tipust Sy tipuni Sy ; =
SouM =i’ mille korral suurus j = 0,1,2,..., M mirgib hinna allaliikumiste arvu ja

pM=J(1 — p)/ on iihe tee toeniosus.

1.3 Trinoommeetod

Binoommeetod on suhteliselt ressursinoudlik keerulisemate optsioonide hinda-
misel. Seda seetottu, et optsiooni hinna koondumine on aeglane ja tdpsema hinna
saamiseks on vajalik ajaperioodide arv viga suur. Trinoommeetodil on parameetrite
valikul rohkem vabadusastmeid ja seda on keerulisemate optsioonide korral tunduvalt
lihtsam kasutada. Olgu ajahetkede arvuks M ja At = T'/M. Trinoommeetodi korral
saab alusvara hind jargmisel ajahetkel omada kolme erinevat vadrtust. Olgu ajahetkel
mAt alusvara hinnaks S,,, kus m = 0,1,..., M. Ajahetkel (m + 1)At saab alusvara
hind olla u.S,,, ¢S,, voi dS,,, kus u > g > d > 0. Olgu jagunemise toendosused vastavalt

Dus Dq ja Pa, kusjuures
pu+pq+pd:1, 0<pU<17O<pq<170<pd<1 (19)

Analoogiliselt binoommeetodiga (vt (1.5)) saame parameetrite u, d, ¢, pu, pa ja pq

leidmiseks vorrandisiisteemi:

Sn€” ™ = E[Sm1] = S (putt + pq + pad),
S22 At = Var(Spy1) = ElSmi1)?) — (ElSme))? (1.10)
= 52 [(pu® + pod® + pad® — (pus + pgq + pad)?).

11



Vorrandite (1.9) ja (1.10) abil saame kolm vorrandit suuruste py, pg, pa, U, q ja d

leidmiseks. Seega on meil kuue tundmatu leidmiseks 3 vorrandit:

Putt + Pgq + pad = €™,
Putl® + PG’ + pad® = o* At — eIt

Pu+ Pg+pa =1

Vaatame ldhemalt iihte voimalust, kuidas valida trinoommeetodi parameetreid.
Votame trinoommeetodi iihe ajahetke vordseks binoommeetodi kahe ajahetkega. Bi-

noommeetodi korral on voimalikeks alusvara hindadeks parast kahte esimest ajahetke

u?Sy, toendosusega p*;
So, toendosusega 2p(1l — p);

d*Sy, tdoendosusega (1 — p)>.
Asendame At suurusega At/2 ja votame parameetriteks u, d, ¢ vastavad suurused:

oV 2At

u=ce , qg=1, d= e VA

Toendosusteks votame

pu=0> py=2p(1—p), pa=(1-p)?

kus

erAt/Z _ efo\/At/Q
p= VB2 _ —on/A2

Joonisel 2 on toodud trinoommeetodi hinnapuu ¢ = 1 korral.

Sarnaselt binoommeetodile, saame optsiooni hinna ajahetkel ¢ = 0 leida, arvuta-
des tagant ettepoole. Kui meil on teada optsiooni hinnad ajahetkel (m + 1)At, saame

Euroopa optsiooni hinna ajahetkel mAt leida vastavalt valemile

77"At<

Vi =¢€ PuVimi1,j41 + PVt + PaVint1,-1), (1.11)

kus Vit1,j+1, Vins1j ja Ving1j—1 on ajahetke (m + 1)At vastavad optsiooni hinnad.

Analoogiliselt binoommeetodiga on trinoommeetod rakendatav ka Ameerika opt-

sioonide hinna méaramiseks. Saame Ameerika optsiooni hinna ajaperioodil ¢t = 0 leida

12



us,,

Pu

/ &
~___Pa gs,

Pd

/XX\

d2s,,

At At

Joonis 2: Trinoommeetodi hinnapuu ¢ = 1 korral.
ajas tagant ettepoole liikudes sarnaselt valemiga (1.7)
—rA * * *
Ving = € " puVoi i+ 0dVinia + paViga ),

kus V= max{V,, j, max{©(S,,; — F),0}}.
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2 Barjaariga optsioonid

Kéesolev peatiikk tugineb materjalidel [3]-[7], [9].

2.1 Barjaariga optsioonide liigitus

Tavalisteks optsioonideks nimetame Euroopa ning Ameerika ostu- ja miiiigi-
optsiooni. Tavaliste optsioonide korral soltub optsiooniga seotud viljamakse alusvara
hinnast realiseerimis- ehk tditmispédeval. Lisaks tavalistele optsioonidele kasutatakse
finantsturgudel ka eksootilisi optsioone, kus optsiooniga seotud viljamakse tingimu-
sed erinevad tavaliste optsioonide omadest. Tuntumad eksootilised optsioonid on bar-
jédriga, Aasia ja tagasivaatavad (lookback) optsioonid. Aasia optsioonide korral soltub
viljamakse alusvara keskmisest hinnast optsiooni eluajal, tagasivaatavate optsioonide
korral aga alusvara maksimaalsest voi minimaalsest hinnast. Vaatleme edaspidi bar-
jaariga optsioone, mille korral vialjamakse soltub sellest, kas alusvara hind jouab eelne-
valt kokkulepitud hinnatasemeni ehk -barjaéirini kindlaksméaratud ajahetkel voi mitte.
Eksootiliste optsioonide hindu ei saa leida tavalise Black—Scholesi diferentsiaalvorrandi

abil ning nende hindamiseks kasutatakse erinevaid numbrilisi meetodeid. |7]

Barjaariga optsioone voime jagada kaheks: knock—out ja knock—in. Kui tegemist
on knock—outl optsiooniga, siis optsioon kaotab kehtivuse, kui alusvara hind jouab ette-
antud hinnatasemeni enne realiseerimisaega. Knock—in optsioon hakkab kehtima, kui
vara hind {iletab etteantud hinnabarjiiri enne tiitmisaega. Barjaériga optsiooni korral
voib ette anda alumise barjdari L < S, {ilemise barjdari H > Sy voi molemad. Kui ette-
antud barjdar asub iilalpool alusvara alghinda, on meil tegemist up- optsiooniga. Kui
aga barjair asub alusvara alghinnast allpool, nimetame optsiooni down- optsiooniks.

Selle pohjal voime nii knock—out kui ka knock—in optsiooni jagada omakorda kaheks:

Up-and-in optsiooni saab realiseerida vaid juhul, kui alusvara hind iiletab iilemist

barjaari.

e Down-and-in optsiooni saab realiseerida ainult siis, kui alusvara hind langeb alla-

poole alumist barjairi.

e Up-and-out optsioon kaotab kehtivuse, kui iilemisest barjdarist H joutakse iiles-

poole enne eluea 16ppu.

e Down-and-out optsioon kaotab kehtivuse, kui alumisest barjairist L joutakse

allapoole enne eluea loppu.
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Barjaariga optsioone voime jalgitavuse jargi jagada pidevateks ja diskreetseteks.
Pidevaks barjidriga optsiooniks nimetatakse optsiooni siis, kui alusvara hinna joudmist
barjéarini kontrollitakse kogu optsiooni eluea jooksul. Diskreetselt jilgitava barjairiga
optsiooni korral kontrollitakse barjédarini joudmist vaid fikseeritud ajahetkedel, néiteks
kord péevas, kord kuus, kord kvartalis, kord aastas. Diskreetse barjairiga optsiooni
hinda ei saa leida ilmutatud kujul hindamise vorrandiga, mistottu on hinna méidramine
keerulisem kui pideva barjadriga optsiooni korral. Eeldame edaspidi, et tegu on pidevalt
jédlgitava optsiooniga. Barjiériga optsiooni maksefunktsioon soltub sellest, kas alusvara
hind iiletab barjaari voi mitte. Olgu L < Sy < H. Pideva up-and-in optsiooni korral

(barjadriks H) on maksefunktsioon

b max{O(Sr — E),0}, kui Sy, > H,
T =
0, wvastupidisel juhul,

kus Sgup = sup S(t), Sr on aktsia hind ajahetkel 7" ning © = 1 ostuoptsiooni korral

0<t<T
ja © = —1 miitigioptsiooni korral. Down-and-in iihe barjaariga (barjaériks L) Euroopa

optsiooni korral on maksefunktsioon kujul

b max{O(Sr — F),0}, kui S;,r <L,
T - —
0, vastupidisel juhul,

us Sins ogtlgTSU
Down-and-out ja up-and-out optsioonide maksefunktsioonid on analoogilised,
kuid védljamakse toimub vastupidisel juhul vorreldes in-optsioonidega. Seega up-and-out

ja down-and-out maksefunktsioonid on vastavalt

b max{O(Sr — F),0}, kui Sy, < H,
T =
0, wvastupidisel juhul,

ja
max{O(Sr — E),0}, kui S;,y > L,

PT = (21)
0, wvastupidisel juhul.

Kui ette antakse molemad barjaiarid L ja H, siis pideva kahe barjiiriga oul-

optsiooni korral on maksefunktsioon kujul

max{O(Sr — F),0}, kui Sy, < H ja S;,r > L,
Py o= {e(Sr ),0} p J f (2.2)
0, vastupidisel juhul.
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Pideva kahe barjdiriga in-optsiooni maksefunktsioon avaldub analoogselt

max{O(Sy — E),0}, kui Ssup > H ja Siny < L,
Pr .=
0, vastupidisel juhul.

Kui meil on teada knock—out optsiooni hind ja Euroopa tiilipi optsiooni hind
(samade parameetritega), saame leida knock—in optsiooni hinna. Samade parameetri-
tega out- ja in-optsioonide hindade summa on vordne tavalise Euroopa tiiiipi optsiooni
hinnaga:

Viown—and—out + Vdown—and—in =V,

Vup—and—out + Vup—and—in = V7

kus V on Euroopa tiiiipi optsiooni hind. Seda vastavust nimetatakse in-out-pariteediks.
Seega barjdiriga optsiooni hind on viiksem voi vordne samade parameetritega leitud
Euroopa optsiooni hinnast. Samuti paneme tahele, et kui votta alumine barjaér piisa-
valt vidike ja/voi iilemine barjadr piisavalt suur, siis out-optsiooni hind peab vorduma

vastava Furoopa tiiiipi optsiooni hinnaga ning in-optsiooni hind on vordne nulliga.

2.2 Probleemid barjairiga optsiooni hinna leidmisel tavalist

trinoommeetodit rakendades

Kéesolevas alapeatiikis on optsiooni tdpsed hinnad arvutatud veebitooriista [6]
abil. Enamus tuletisvddrtpabereid tuleb hinnata numbriliste meetoditega. Nendega aga
kaasnevad jaotusviga ja mittelineaarsuse viga. Jaotusviga tekib, lahendades aktsia hin-
na pidevat jaotust diskreetsega, ning koondub nulliks perioodide arvu kasvamisel. Kuna
optsiooni hind on mittelineaarne funktsioon alusvara hinnast, siis voivad optsiooni hin-
damisel tekkida ka mittelineaarsusest tulenevad vead. Need vead tekivad naiteks siis,
kui aktsia hind on tditmishetkel barjairi 1dhedal v6i kui barjadr(id) ei 1abi hinnapuu
tippu (tippe). Mittelineaarsuse viga tekib kindlates kriitilistes kohtades nagu kriitiline
punkt, kriitiline hinnatase ja kriitiline ajapunkt. Neid kriitilise kohti on lihtne &ra tun-
da. Naiteks Euroopa optsiooni korral on kriitiline punkt realiseerimispéeval aktsia hind,
mis on vordne alusvara hinnaga. Ameerika optsiooni korral tuleneb markimisviérne
mittelineaarsuse viga viimase ajahetke veast, mille tekitavad tditmishinda iimbritsevad
hinnad. Pidevalt jilgitava barjiiriga optsiooni puhul iihtib kriitiline hinnatase bar-
jaariga.

Optsioonide hindamisel binoom- ja trinoommeetodiga on probleemiks, et kuigi

nende meetodite abil leitud optsiooni hind koondub ajaperioodide kasvades optsiooni
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tapseks hinnaks, siis koondumine voib teatavatel juhtudel olla aeglane ning optsiooni
hind voib soltuvalt ajaperioodide arvust ostsilleeruda. Néiteks tavalise Euroopa opt-
siooni korral on koondumine aeglane, kui alusvara alghind on ligikaudu vordne téaitmis-
hinnaga. Barjaériga optsiooni korral on koondumine aeglane juhtudel, kui barjdar voi
barjidrid asuvad hinnapuu tippude ldhedal, kuid ei vordu alusvara hinnaga iiheski

hinnapuu tipus. Samuti on koondumine aeglane juhul, kui alusvara alghind asub bar-

jaarile lahedal.

Vaatleme ldhemalt probleeme, mis tekivad down-and-out ostuoptsiooni hinna
leidmisel trinoommeetodiga. Selleks koostasime programmid (programmeerimiskeele
Python abil), mis on lisades dra toodud. Kasutame optsiooni hinna arvutamiseks va-
lemit (1.11), kus

—rAt(

Vinj=¢€ PuVint1,j41 + PgVint1,5 + PaVint1,j-1)s kui S, ; > L,

Vi, =0, vastupidisel juhul,

kus S, ; on alusvara hind vastavas solmes.

Koigil juhtudel votame ajaperioodide arvuks M = 1,2,...,1000. Toome koi-
gepealt dra joonise, kus on leitud down-and-out ostuoptsiooni hind, kasutades para-

meetreid:

e alusvara alghind Sy = 100,

tditmishind £ = 105,

riskivaba intressimair » = 0.1,

volatiilsus o = 0.25,

e tditmisaeg 1" = 1 aasta,

alumine barjadr L = 90.

Vordleme seda samade parameetritega Euroopa ostuoptsiooni joonisega, mille korral
on optsiooni hinna leidmiseks kasutatud tavalist trinoommeetodit (vt joonis 3). Opt-
sioonide tidpsed hinnad, mis on arvutatud nende parameetritega, on vastavalt 9.6523
ja 12.397 (joonisel punasega), kusjuures Euroopa ostuoptsiooni hind on leitud veebi-

tooriista [5] abil.

Néeme, et barjddriga optsiooni hinna leidmisel on ostsilleeruvuse ehk vonkumise
ulatus oluliselt suurem kui Euroopa optsiooni korral. Down-and-out ostuoptsiooni hin-

na leidmisel trinoommeetodiga optsiooni hind ldheneb tépsele hinnale, aga siis hiippab
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Joonis 3: Down-and-out ostuoptsiooni (vasakul) ja Euroopa ostuoptsiooni (paremal)
hinna leidmine trinoommeetodiga.

eemale. Seega toimuvad mitmed ldhenemised ja kaugenemised optsiooni tédpsest hin-

nast.

Eeldame edaspidi, et E = 100 (iilejidnud parameetrite viartused jadvad endi-
seks). Vaatleme olukorda, kus algne alusvara hind Sy asub barjdéri 1&heduses. Olgu
esimesel juhul Sy = 90.5, teisel juhul Sy = 92.5 (vt joonis 4), kusjuures tépsed hinnad
on vastavalt 0.6424 ja 3.1084. Mérkame, et alghinna Sy = 90.5 korral erineb trinoom-
meetodiga leitud optsiooni hind tépsest hinnast iile kahe korra ka M = 1000 korral.
Alghinna Sy = 92.5 korral on trinoommeetodiga leitud ja tdpse hinna suhteline erinevus

vaiksem, kuid hinna ostsilleeruvus on iisna suur.

9 - - - - 10 - - - -
—~3 — Ligikaudne optsiooni hind S0=90.5 korral | | —_ — Ligikaudne optsiooni hind S0=92.5 korral
g — Teoreetiline optsiooni hind g 9 — Teoreetiline optsiooni hind 1
N— 7 N—
2 2
= <
CE> ol g
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o1 o ’\
00 200 200 600 800 1000 0 200 400 600 800 1000
Ajahetkede arv (M) Ajahetkede arv (M)

Joonis 4: Optsiooni hinna leidmine trinoommeetodiga Sy = 90.5 (vasakul) ja Sy = 92.5
(paremal) korral.

Toome ka joonise, kui Sy = 97.5 (vt joonis 5). Tépne hind on 8.7207. Mérkame,
et mida kaugemal on S, alumisest barjiirist, seda viiksem on ostsilleeruvuse ulatus ja
seda kiiremini optsiooni hind koondub. Nideme eelnevatelt joonistelt, et leitud optsiooni
hinna ja tdpse hinna vahe kiill keskmiselt viheneb ajahetkede moodudes, kuid koikidel

nendel juhtudel on erinevus tdpsest optsiooni hinnast suur ka M = 1000 korral.
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Joonis 5: Optsiooni hinna leidmine trinoommeetodiga Sy = 97.5 korral.

Tabelis 1 on toodud trinoommeetodiga leitud hinna suhteline varieeruvus soltu-

valt alusvara alghinnast Sy. Suhteline varieeruvus

‘cnam - Lfmin

)
‘Qépne

on leitud kui optsiooni maksimaalse ja minimaalse hinna vahe suhe optsiooni tdpsesse
hinda, kusjuures suurused V., ja Vyin on leitud vastavalt valemitele

Vinaz :10031\/12?1000‘/(]%)’

Vinin = min_ V(M).

100<M <1000

Néaeme, et mida kaugemal on alghind Sy barjdarist, seda viiksem on suhteline variee-

ruvus.
Alusvara alghind | Optsiooni tdpne hind | Suhteline varieeruvus

90.5 0.64 3.505

92.5 3.11 0.736

97.5 8.72 0.175

Tabel 1: Optsiooni hinna suhteline varieeruvus.

Optsiooni hinna varieeruvus soltuvalt perioodide arvust M on tingitud sellest, et
barjadri kaugus ldhimast alusvara hinnast Sy ;, mis on viiksem alumisest barjadrist
L, on erinevate perioodide arvu M korral erinev. Olgu Sy ; barjdérile ldhim alusvara

hind, mis asub barjdérist allpool voi on sellega vordne ning leiame barjaéri suhtelise
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kauguse alusvara hinnast vastavalt valemile

Ksuht _ L — SMJ
Mg S’
M,j+1 — ¥ M,y

kus M = 1,2,...,1000. Paneme tihele, et 0 < K3¥" < 1. Joonisel 6 on toodud
trinoommeetodiga leitud ja tédpse optsiooni hinna vahe soltuvalt barjdéri suhtelisest
kaugusest K34t alusvara alghinna Sy = 97.5 korral. Nieme, et kui barjiir langeb alus-
vara hinnaga Sy ; kokku (K" = 0), siis on erinevus tépse ja leitud optsiooni hinna
vahel viike, kuid see hakkab suurenema suhtelise kauguse kasvades. Kui suhteline kau-
gus on ligikaudu vordne iihega, siis alumine barjéédr L on vaid pisut véiksem kui Sy 11,
mistottu optsiooni hinnatakse tapsest viartusest oluliselt suuremaks. Sarnane olukord
kehtib ka miitigioptsiooni korral. Ndeme ka, et perioodide arvu kasvades maksimaalne
erinevus arvutatud ja tdpse optsiooni hinna vahel viheneb. Néiteks koige vdiksema
tousunurgaga joon graafikul néitab suhtelise kauguse ja optsiooni hindade erinevuse
seost perioodidel M € [702,956).

4.5

4.0} .

3.5} 4

VO-Vtegelik

| |
0.0 0.2 0.4 0.6 0.8 1.0

0.0 Lm——

Suhteline kauqus

Joonis 6: Suhteline kaugus Sy = 97.5 korral.

Toome ka suhteliste kauguste graafikud Sy = 90.5 ja Sy = 92.5 korral. Méarkame,
et mida lahemal Sy alumisele barjiirile paikneb, seda suuremad on suhteliste kauguste
koverate tousunurgad. Mida kaugemal asub Sy barjairist, seda rohkem esineb optsiooni

hinna graafikul nn hiippeid.

Kokkuvottes voime &elda, et optsiooni hinna ostsilleeruvuse vihendamiseks tu-
leks trinoompuu konstrueerida selliselt, et barjdir ldbiks hinnapuu tippusid. Voimalu-
se, kuidas valida trinoommeetodi parameetreid nii, et barjair labiks alati trinoompuu
tippusid, pakkus vilja P. Ritchken 1995. aastal [8]. Uhe barjiiriga optsiooni korral vaa-

deldakse sellist ldhenemist peatiikis 3 kui adaptiivsete vorede meetodi iiht osa. Kuid
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Joonis 7: Suhtelised kaugused Sy = 90.5 (vasakul) ja Sy = 92.5 (paremal) korral.

kui barjdar asub alusvara alghinna lahedal, siis selleks, et barjdar labiks hinnapuu tip-
pe, tuleb trinoompuu perioodide arv M valida viga suur ning optsiooni hinna leidmine
osutub arvutuslikult viga toomahukaks. Artiklis [4] on vélja pakutud adaptiivsete vo-

rede meetod, mis voimaldab moistliku arvutusmahuga leida optsiooni hinda ka juhul,

kui barjdar asub alusvara alghinna S, ldhedal.
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3 Adaptiivsete vorede meetod

Selle osa kirjutamisel on kasutatud artiklit [4]. Adaptiivsete vorede meetodi iihe
barjaédriga optsiooni hindamiseks tootasid vilja Figlewski ja Gao 1999. aastal. Koige
levinum, aga ka raskeim probleem on barjairiga optsioonide hindamisel see, kui alg-
ne alusvara hind paikneb barjiari 1dhedal. Sellises olukorras on otstarbekas kasutada
adaptiivsete vorede meetodit (AVM), mis vihendab mittelineaarsusest tulenevat viga.
Adaptiivsete vorede meetodi korral modifitseeritakse trinoommeetodit nii, et barjaar
labiks hinnapuu tippe, kusjuures barjdiri ldheduses konstrueeritakse tdiendavalt iiks
voi mitu tihedamat voret optsiooni hinna leidmiseks nii, et alusvara log-hind In(.Sp)

ajahetkel t = 0 asub koige tihedamal vorel.

Vaatame ldhemalt AVM kasutamist alumise barjdériga (down-and-out) optsiooni
hinna leidmisel. Up-and-out optsiooni korral leitakse optsiooni hind analoogselt. Es-
malt konstrueerime trinoompuu selliselt, et barjaar ldbiks hinnapuu tippe. Sealjuures
adaptiivsete vorede meetodi korral, erinevalt tavalisest trinoommeetodist, ei pruugi
trinoompuu alata tipust Sy. Tédhistame alusvara log-hinna téhisega X (¢) := In[S(t)]
ning konstrueerime trinoommeetodi hinnapuu alusvara log-hindadest ldhtuvalt. Olgu
trinoommeetodi ajaperioodide arv M ja ajaperioodi pikkus At = T'/M. Olgu ajahetkel
mAt alusvara log-hind X, ning eeldame, et ajahetkel (m+1)At saab alusvara log-hind
olla X,, +1, X,,, X,, — [, kus [ on iiles- ja allaliikumise suurus kihtide vahel ehk hinna-
taseme pikkus. Leiame niiiid, millised peaksid olema hinna iiles- ja allaliikumise ning
samaks jddmise toendosused p,, pg ning p,. Kui alusvara hind kiitub vorrandi (1.2)
jérgi, siis dX (t) = adt + cdW, kus riskineutraalsuse korral o = 7 — 02 /2. Toeniiosuste

Pus Pq ja pq leidmiseks saame vorrandisiisteemi

Pul + pg0 4 pa(—1) = aAt,
pul® + p0 + pal® = At + 0*At,

PutPgt+pa=1,

kuna
E[X(t+ At) — X(t)] = aAt,
E[X(t+ At) — X(1)]? = a®At* + 52 At.
Vorrandisiisteemi esimesest vorrandist saame avaldada p, = pg + QTN, ning asendades

selle teise vorrandisse, saame

A2 A + 2 At — alAt
212 '

Pa =
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Jarelikult ilesliikumise toen&dosus on

A2 At + 02 At + al At
DPu = 2[2 .

Kuna toendosused p,, pq, pq soltuvad hinnaliikumise suurusest [ ning ajaperioodist At,

1 At2+ At
2 )
2
2 N
=1-

Wl At) pd(l At).

siis kokkuvottes saame

;

u(l, At) =

RN)

Fikseeritud At korral tuleb suurus [ valida nii, et toendosused p,, p, ja pq jadksid 0 ja

1 vahele. Osutub, et kui valida

[l = \oV AL,

kus A > 1, siis kiillalt viikese At korral on see ndue tiidetud:

pull, At) = 1<1 \/Kt>>o,

A2 X2g Ao

pa(l, At) = 1<1 + o’ At—g\/Kt>>0
A2 \202 Ao ’
1 2

Seega peab [ olema sama jarku, mis v At. Kirjanduses on vilja pakutud sobivaks A
vidrtuseks v/3 (vt artikkel [4]).

Vaatleme niitid, kuidas valida suurus [ nii, et barjdar ldbiks konstrueeritava hinna-

puu tippe. Anname ette perioodide arvu M; ning leiame Aty = T'/My ning suurused

lo = \/gCT\/A_tQ,
_ In(Sp) —In(L)
= r ,

Uldjuhul suurus z ei ole tdisarv ning barjdar ei asu hinnasammu [y korral trinoompuu
tippudes. Kui arvu x tdisosa on positiivne ehk int(x) > 0, siis leiame uue hinnaliikumise

sammu [ vastavalt valemile
In(Sp) — In(L)

X

l:

ning sel juhul barjddr 14bib hinnapuu tippe ja tdiendavaid voresid konstrueerida pole
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vaja. Paneme ka tédhele, et

A= l > V3.
g Ato

Kui int(z) = 0, siis itheks voimaluseks on suurendada perioodide arvu My, aga kui
barjaar asub alghinna Sy ldhedal, siis perioodide arv voib osutuda viga suureks. Néi-
teks, kui Sy = 90.5 ning L = 90, siis selleks, et barjdar asuks hinnapuu tippudes, peaks

hinnaliitkumise samm [ olema
I =1n(Sy) — In(L) = 0.00554.

Kui votta A = /3 ja o = 0.25, siis

12
At = — = 0.000164
302 ’
mis annab 7' = 1 korral perioodide arvuks M = int(1/At) = 6108. Kui aga néiteks

So = 90.1 ja L = 90, siis perioodide arv on M = 152044.

Seetottu pakutakse adaptiivsete vorede meetodi korral selle probleemi lahen-
duseks vilja tdiendavate tihedamate vorede konstrueerimine iilalpool alumist barjdari.
Erinevalt tavalisest trinoommeetodist ei paigutata AVM korral trinoompuu algustippu
punkti (0,1n(Sp)), vaid punkti (0,In(L) + 1), mis garanteerib selle, et barjadr labiks

hinnapuu tippe. Suurus [ leitakse valemi
1 = 2N[In(Sp) — In(L)] (3.2)

pohjal, kus N > 1 on tihedamate vorede arv. K- jarku tihedama vore korral on alus-
vara log-hindadel kolm voimalikku véidrtust: In(L), In(L) + 5 ja In(L) + 5 ning
ajahetke pikkuseks on At/4% kus At on jimedama vore ajaperiood. Kui hinnasamm [
on méiratud valemiga (3.2), siis alusvara log-hind In(Sp) on vordne log-hinnaga koige
tihedama vore punktis (0,1n(L) 4 5%) ning seega peame leidma optsiooni hinna selles

punktis.

Leiame niiiid trinoompuu ajaperioodi At. Selleks votame A = /3 ning leiame
esialgse ajaperioodi pikkuse Aty = [*/30? ja perioodide arvu M, = T/At,. Kuna
iildjuhul pole M, téisarv, siis votame perioodide arvuks M = int(M,;,) ning 1oplikuks

ajaperioodiks At = T /M. Seega saame suurused At ja M leida valemite

T
At = G 5.3
y_ T
At
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pohjal.
Kiisimuseks on veel, kuidas leida tihedamate vorede arvu NV, kui esialgne aja-
perioodide arv M, on ette antud. Uheks voimaluseks on valida tihedamate vorede arv
M(N)
My

N nii, et suurus — 1’ oleks minimaalne, kus M () on perioodide arv tihedamate

kihtide arvu N korral.

A32

Joonis 8: Adaptiivsete vorede meetod.

Vaatleme niitid tdpsemalt, kuidas leida optsiooni hinda tihedama vore solmedes.
Uurime edaspidi olukorda, kus N = 1 ehk konstrueerime iihe tihedama vore barjairi
L iimbrusesse. Joonis 8 néitab, kuidas konstrueerida AVM puud. Jimedamad jooned
tdhistavad vore jimedamat osa ehk esialgset trinoompuud. Selle vore tippude téhis-
tuseks on A;;, kus ¢ on jaimedama vore hinnaliikumise indeks (iilalpool barjdiri) ja
j tahistab jimedama vore ajaperioodi indeksit. Seega tipp Agg asub ajahetkel ¢ = 0
alumisel barjaaril ja Ayy asub ajahetkel ¢ = 0 tipust Agg iithe sammu vorra {ilalpool.
Olgu tihedama vore tipud tdhistatud tdhega B. Soovime leida optsiooni hinda tipus

Big, mis asub tipust Agg suuruse [/2 vorra iileval ehk Bjg = In(L) +1/2.

Vaatleme, kuidas leida optsiooni hinda tipus Bjg. Esiteks tuleb konstrueerida
jdmedam vore koikides A tippudes (joonisel tdhistatud jimedama pideva joonega).
Jargmisena kasutame jimedama vore tippe, et leida optsiooni hinnad tippudes Bs; ja
Boyj, j = 1,2, 3, kusjuures tihedama vore ajaperioodi pikkus on At/4. Optsiooni hinnad

tippudes By; on vordsed nulliga, kuna optsioon muutub barjééri puutudes kehtetuks.
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Seega
V(Boj) = 0, j = 1, 2,3

Tippudes By;, j = 1,2, 3, optsiooni hinna leidmiseks kasutatakse jamedama vore solmi.
Niiteks tippudes By, Bag, Bag optsiooni hinna leidmiseks kasutatakse optsiooni hindu
tippudes A1, A1 ja Ag. Paneme téhele, et tipud B,;, mis kattuvad tippudega A,
on teada jaimedamast vorest. Naiteks optsiooni hinnad tippudes Byy ja Boy vorduvad

optsiooni hindadega tippudes A;p ning Aq;.

Kirjeldame niitid optsiooni hinna arvutuskiiku veidi tdpsemalt. Vaatleme lidhe-
malt optsiooni hindade leidmist esimesel ajahetkel (teistel ajahetkedel arvutatakse opt-
siooni hinnad analoogselt). Tipud B,; asuvad tippudest By; suuruse [ vorra iilalpool,
kusjuures ajaperioodi pikkuseks on At/4. Optsiooni hinnad tippudes Bs;, B ja Bag
leitakse optsiooni hindade kaudu tippudes Ay, A1; ja As abil. Hinnad leitakse rekur-

siivselt tagant ettepoole arvutades, sarnaselt vorrandile (1.11):

V(X t) = e ™ pu(l, AV (X 4+ 1t + At) + pro (1, AV (X, t + At)+

(3.4)
+ pa(l, AV (X, — 1t + AL)).

Tippudes B,; olevate optsiooni hindade leidmiseks vajalikud jagunemise toendosused

saame, kui asendame At vorrandites (3.1) vastavalt suurusega At/4, 2At/4 ja 3At/4.

Toome siinkohal optsiooni hinna arvutamiseks vajalike toenédosuste leidmise vor-

randid tipus Bss. Vorrandite (3.1) abil saame

.

L LAt AP At
plt. A1) = 3 (055 + @25 +aTr).

AL A At>

1
pa(l, At/4) = 5 (O‘ e T

( po(l, At/4) =1 = pu(l, At/4) — pa(l, At/4).

Asendades vorrandisse (3.4), saame optsiooni hinna tipus Bz arvutada, kasutades va-

lemit

V(Bas) = e "4 p (1, At/A)V (Agny) + D (1, At/D)V (A11) + pa(l, At/4)V (Ag)].

Teiste tippude By, j = 1,2, korral saame optsioonide hinnad arvutada ana-

loogselt. Uldised vorrandid toendosuste leidmiseks, mida kasutame optsiooni hindade

26



leidmiseks tippudes Bj;, on

( jAt 1 2]At jAt) N JAt
bu ~ 2 62
jAt 1 jAt jAt) jAL
pd( ) ~ 9 ( T e Y ) (3:5)
jAt JAL JAL
J20) g J=0 J=0
\ pq <l7 4 > Du <l7 4 ) Pd <l7 4 ’

kus j = 1,2, 3. Paneme téhele, et kui votame j = 4, siis vorrandites (3.5) olevate toe-
ndosuste vadrtused iihtivad jimedama vore toendosuste vidrtustega. Optsiooni hinnad

tippudes By; saame arvutada valemi

V(Byy) = e " pu(l, (4 = J)At/)V (An) + py(l, (4 = 5)At/HV (Air)+
+pa(l, (4 = j)At/4)V (Ao, (3.6)

= 1,2, 3, abil. Kui optsiooni hinnad tippudes By; ja By; on leitud iga j korral, siis
saame leida optsiooni hinnad tippudes By;, j = 0,1,2,3. Tipus B;; optsiooni hinna
leidmiseks kasutame optsiooni hindu tippudes By j11, Bi j+1 ja Bajt1. Jagunemise toe-

ndosused saame leida valemite (3.1) abil, kui votame ajaperioodi pikkuseks At/4 ja

hinnasammu pikkuseks [/2:
( I At\ 2 A » AL? Ry
rlps) sl e tey)

1

2
[ At 1 At At? At
<2 4> 5("72”@—0‘5)’
AN I At I At
n(37) =13 T) ()

Optsiooni hinnad vastavates tippudes on leitavad valemiga

V(Byj) = e " [p(1/2, At [4)V (Bs 1) + pg(l/2, At/4)V (By j 1)+
+ pa(l/2, At/4)V (Bo j+1)], (3.7)

kus j = 0,1,2,3. Olgu mainitud, et leiame optsiooni hinnad tippudes B;; ajas tagant

ettepoole liikudes, kuni jouame esimese tipuni Byg.

Kui tihedamate vorede arv N = 2, siis konstrueeritakse uus tihedam vore. Sel
juhul tuleb leida optsiooni hind tipus Cq. Seejérel voib konstrueerida taas uue tihedama

vore jne.

AVM meetodi numbrilisel realiseerimisel kasutatakse seega jargmist algoritmi:
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1. Fikseerime tihedamate vorede arvu V.

2. Arvutame hinnaliikumise sammu [ ja ajaperioodi pikkuse At vastavalt vorrandi-
tele (3.2) ning (3.3).

3. Leiame ajahetkel T alusvara ja optsiooni hinnad nii pohivorel kui ka tihedamatel

voredel. Pohivorel saame alusvara log-hinnad ajahetkel 7' leida valemi
Xr;=In(L) + (i+1)I

abil, kus ¢t = —M,—-M +1,...,0,...,M — 1, M. Optsiooni hinnad on leitavad
maksefunktsiooniga (2.1), kus alusvara hind Sr; leitakse kui exp(Xr;). Tiheda-
mate vorede alusvara log-hinnad ajahetkel 7" leiame barjdari iimbruses vastavalt

valemile
Xr;=1In(L) + j(l/2"),

kus 7 =0,1,2,jan =1,2,..., N. Optsiooni hinnad saame leida eelnevalt toodud

maksefunktsiooni abil.
4. Edasi arvutatakse optsiooni hinnad rekursiivselt m = M —1, M —2,...,1 korral:
(a) Leiame optsiooni hinnad pohivorel ajaperioodidel mAt vastavalt valemile

frAt(

Ving =€ PuVims1+1 + PgVini1,j + PaVimi1,j-1),

kus j = —m,—m+1,...,m—1,m.

(b) Leiame optsiooni hinnad lisavoredel ajahetkedel mAt + kAt/4, kus k =
0,1,2,3. Teame, et tippude By; optsiooni hinnad vorduvad nulliga. Tippude
Byj ja Bj; hindade leidmiseks kasutame valemeid (3.6) ja (3.7). Kusjuures
arvutame optsiooni hinnad alustades koige jimedamast lisavorest, seejéirel

leiame veidi tihedama lisavore optsiooni hinnad jne.

Margime, et adaptiivsete vorede meetodit saab iihe barjdiri korral kasutada ka
Ameerika optsiooni hindamisel. Autorile teadaolevalt ei ole adaptiivsete vorede meeto-

dit vilja pakutud kahe barjdiriga optsiooni hindamiseks.
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4 Bino-trinoommeetod barjiariga optsiooni hinda-

miseks

Eelmises peatiikis kirjeldasime adaptiivsete vorede meetodit, mille korral puu
koosneb jamedamast vorest ja tihedama(te)st vore(de)st. Paraku on selle meetodi
hinnapuu tisna keeruline. Vaatleme artiklis [3] véljapakutud bino—trinoommeetodit
pidevalt jilgitava barjdfriga optsiooni hinna leidmiseks. Seda meetodit saab lihtsa
struktuuri tottu holpsasti kasutada ka keerulisemate optsioonide hindamisel. Bino—
trinoommeetodit on vaadeldud ka bakalaureusetods [7]. Bino—trinoommeetodi korral
konstrueeritakse esimesel ajaperioodil hinnapuu nagu trinoommeetodis ning jargmistel
ajahetkedel vastavalt binoommeetodile. Seetottu on meil voimalik konstrueerida alusva-
ra hinnapuu selliselt, et barjadr (vastavalt alumine voi iilemine) v6i molemad barjéaérid
labiksid hinnapuu tippusid, mis vihendab oluliselt mittelineaarsusest tulenevaid vigu

optsiooni hinna leidmisel.

4.1 Bino—trinoommeetodi hinnapuu

Vaatleme esmalt pidevat kahe barjidariga optsiooni. Esitame bino—trinoommeetodi
idee. Eeldame, et alusvara hind S(t) on lognormaalse jaotusega juhuslik protsess (vt
valem (1.2)). Olgu optsiooni eluiga [0, 7). Olgu Sy alusvara hind ajahetkel ¢ = 0. Anna-
me ette {ilemise barjiiri H ning alumise barjiéri L. Esimene ajaperiood At’ valitakse
selliselt, et see on jirgnevatest ajaperioodidest pisut suurem. Bino—trinoommeetodi
korral konstrueeritakse esimesel ajaperioodil trinoommeetodi hinnapuu ja jargnevatel
ajaperioodidel binoompuu. Olgu alusvara hind ajahetkel At vordne viidrtusega Sa
(tOendosusega p,), vidrtusega Sp (tdendosusega p,) voi vidrtusega Sc (tdendosusega
pa)- Tipud A, B ja C (joonisel 9 helesinistes ringides) voetakse kolme binoompuu algus-
tippudeks ning nad valitakse selliselt, et barjiarid ldbiksid binoommeetodi hinnapuu

tippe. Binoommeetodi parameetrid u, d ja p voetakse vastavalt valemitele (1.6)

erAt —d
ea\/At’ d = e—U\/At7 p= )
u—d

u =

Vaatleme niitid lihemalt, kuidas leida bino—trinoommeetodi parameetreid. Olgu

Sm, m=0,1,..., M, alusvara hind ajaperioodil mAt. Nimetame alusvara log-hinnaks
suurust s,, := In (Sm / Sg). Paneme téhele, et tegemist on suhtelise log-hinnaga. Vaatle-
me edaspidi alusvara hinnapuud log-hindades, mille korral leitakse logaritmid vastava

tipu alusvara hinna ja alghinna suhtest. Ajahetkel ¢ = 0 on log-hind sg = In(Sy/Sy) = 0.
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Joonis 9: Bino-trinoommeetodi hinnapuu.

Kui ajahetkel mAt on log-hind s,,, = In (S,,/Sy), siis ajahetkel mAt + At = (m+1)At
korral on log-hind binoompuus iiles liikudes In (uSm/SO) = Inu + In (Sm/SO) =
In(e?VA) 4 5, = oAl + s, ja alla liikudes —ov/Af + s,,. Barjiiéride log-hinnad
on vastavalt h = In(H/Sy) ja [ = In(L/Sp). Binoompuu ajaperioodi pikkus on At,
mis on iihtlasi binoompuu vore laiuseks. Binoompuu kahe korvuti asetseva tipu va-
he on 20v/At, kuna log-hindade iiles- ja allaliikumise kordajad on vastavalt ov/At ja
—ov/At. Jarelikult vore lahtri korgus on ov/At.

Vaatleme niiiid, kuidas valida ajaperioodi pikkust At selliselt, et molemad barjié-
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rid 18biksid hinnapuu tippe. Selleks peab suurus 5 :\;& olema taisarv. Joonisel 9 on vas-

tava suuruse vaartus 4. Loomulik valik ajaperioodi pikkuse leidmiseks on A7 :=T'/M.

Kui anname ette perioodide arvu M ja leiame suuruse AT, siis tavaliselt ei ole suurus

20"\;& téisarv. Seepérast lelame suuruse At, mis on ligilihedaselt vordne suurusega AT,

kuid ei iileta seda, ning mille korral suurus Uh\;& on téisarv. Leiame suuruse

ol "

kus [x] tdhistab vihimat tdisarvu, mis on arvust x suurem voi vordne, ning leiame

At = (h_l)Q. (4.2)

2Kk0

Selle valemi korral At < Ar, sest k > 2:\;&. Vaatleme puu moodustumist barjdirist
L iilespoole. Nagu mainisime, langeb iiks kiht automaatselt {ilemise barjaariga kokku.
Ajaperioodide arv bino-trinoommeetodi puus on M; = L%J , kus || tdhistab suurimat
tdisarvu, mis on arvust x viiksem voi arvuga x vordne. Binoompuus on M = L%J -1
ajahetke. Joonisel 9 on kogu bino-trinoompuus 6 ajaperioodi ja binoompuus 5 ajape-
rioodi ehk M; = 6 ja M = 5. Esimese ajaperioodi pikkus on veidi pikem jargnevatest,

et ajaperioodide summa oleks T'. Leiame esimese ajaperioodi pikkuse vastavalt valemile

e (] )

On selge, et At < At' < 2At ning sellise At ja At’ valiku korral At + M -
At = T. Leiame niiiid trinoommeetodi parameetrid. Kui alusvara hind on lognormaalse

jaotusega, siis riskineutraalsuse eeldusel on ajahetkel At" log-hindade keskviirtuseks
po=(r —o?/2)At (4.3)

ja dispersiooniks
72 = o’ At (4.4)

Trinoompuu tippude A, B ja C' asukoha méadramiseks paneme tdhele, et kui binoom-
puus on paarisarv ajaperioode, siis tipus B peab alusvara log-hind vorduma avaldisega
[ + 2jo+/ At mingi indeksi j korral, ning kui binoompuus on paaritu arv ajaperioode,

siis tipus B peab log-hind vorduma avaldisega [ + (25 4 1)ov/ At mingi indeksi j korral.

Teame, et kahe korvuti oleva tipu log-hindade vaheline kaugus on 20+v/ At. See-

ga voime viita, et peab eksisteerima iiks tipp, mille korral log-hind asub poolldigus
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[,u — oV/At, w+ ax/A_t). Selle tipu votame trinoompuu tipuks B ning tidhistame tipus
B alusvara log-hinna suurusega fi. Paarisarvulise M korral on i := | 4+ 2j*cv/At, kus
j = j* on indeks, mille korral u — oAt < 1 + 2j*0V/At < p + o/At. Paaritu-
arvulise M korral fi = [ + (25* + 1)o/At, kus j = j* on indeks, mille korral

p—ovVAt <Il+ (25" + 1)ovVAt < u+ oV At. Seega saame

A [+ 2j%0cV At, paarisarvulise M korral, (45)
= .
[+ (25" + 1)oVAt, paarituarvulise M korral.

Tipud A ja C valime nii, et nad oleks binoompuus tipu B korvaltipud. Seega tippudes
A ja C on log-hinnad vastavalt i + 20V At ja i — 20/ At. Defineerime

i
7;>
7;

g
Q= O’\/_ — 1= B+ 20VAt, (4.6)
v = —20VAt — =3 —20VAt.

Esimesest vorrandist saame, et § € [—oVAt, 0V At). Paneme téhele, et a > 3 > .

Jérgneva vorrandisiisteemi lahendamisel saame trinoommeetodi toendosused:

Pu + Py + pay =0,
Pu® + pg B2 + pay? =77, (4.7)
PutPg+pa=1.

Neist esimene ja teine vorrand vastavad kahele esimesele logaritmilise aktsia hinna
momendile (keskvdirtus ja dispersioon) ja kolmas vorrand kindlustab selle, et toe-
ndosuste summa vorduks iihega. Niitame, et vorrandisiisteemi (4.7) lahendid p,, pq,
paq rahuldavad vorratust p,, pg, pa > 0. Selleks lahendame vorrandisiisteemi, kasutades

determinante:
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a B v
det =| a* B 72 |=af’+ 57" +a’y —0° —a—a’p
1 1 1
= —a(—ay = By +7° +af) + B(—ay — By +7* + ap)
=(B-a)(y’ +af —ay—By) = (6-a)ly(y - a)(=B)(y - a)]
=(B—-a)(vy =By - ),

0 B8
det(u) = | 72 B2 ~* |=By* 40" — By — Bo°
1 1 1

a B 0
det(d) =| o2 B2 @2 |=aB*+ B5° — a*Bac”
1 1

Crameri reegli pohjal saame kirjutada
pu = det(u)/det, p, =det(q)/det ja pg=det(d)/det.

Mirkame, et peab kehtima det < 0, sest o > [ > ~. Jagunemise toendosuste mitte-
negatiivsuse toestamiseks on vaja niidata, et det(u) < 0, det(q) < 0 ja det(d) < 0.
Kuna o > 3 > =, piisab niidata, et Sy +7> > 0, ay+02 < 0 ja aB +372 > 0 eeldustel,
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et At < At/ < 2At ja € [—oV At, 0V At). Toestame need jargnevalt:

By + 32 = (% =280V At + 2 At > 52 — 280V At + 02 At
= (B —oVAL)> >0,
ay+ 72 = %2 — 402 At + 0* At < B — 40? At + 202 At

= (% —20°At <0,
aff +3° = B2+ 280V At + 2 At > B2 4+ 280V At + 02 At
= (B+ oVAL)> > 0.

Seega leiduvad toesti sellised p,, p, ja pg, mis vastavad tingimustele p, > 0, p, > 0 ja
pq > 0. Niiiid, kui meil on olemas jagunemise toendosused ja optsiooni hinnad tippudes

A, B ja C', saame optsiooni hinna tipus Sy leida, kasutades valemit
Vo =€ " (puVa + 1oV + paVe),

kus V4, Vg ja V¢ tahistavad vastavalt optsiooni hindu tippudes A, B ja C. Seda, kuidas

leida optsiooni hindu Vy, Vg, Vi, vaatame alapeatiiki 16pus. |7]

Pideva iihe barjaédriga optsiooni hind leitakse sarnaselt, nagu eespool kirjeldatud
kahe barjaériga optsiooni korral. Vaatleme hinnapuu konstrueerimist alumise barjaari
L korral. Ulemise barjidri H puhul kehtib sarnane olukord, aga seda me lihemalt siin
ei kirjelda. Kahe barjaariga optsiooni hinna madramisel pidime binoompuu ajaperioodi
At kohandama. Uhe barjiiriga optsiooni korral pole kohandamine vajalik, kuna ainult
iiks hinnatase (alumine barjiér L) peab vore tippe libima. Seega voime votta At =
T/M. Paneme tahele, et ka trinoommeetodi ajaperioodi pikkuseks on At, kuna suurus
T /At on taisarv M. Vaatame niilid, kuidas méérata tippude A, B ja C' asukohti ning
trinoommeetodi toendosusi. Alusvara hinna lognormaalsuse omaduse tottu, tippude A,
B ja C'log-hindade keskvéértus ja dispersioon avalduvad nagu vorrandites (4.3) ja (4.4),
kus At’ asemel on At. Ajahetkel At saame tipu B log-hinna leida vastavalt vorrandile
(4.5), kusjuures log-hind peab asuma poolldigus [/L —oV/AL, i+ 0\/&). Tippude A ja
C log-hinnad saame taas vastavalt [i + 20v/At ja i — 20/ At. Defineerime o, f ja v
nagu vorrandites (4.6). [7]

Esimesest vorrandist saame taas, et § € [—o At,am). Paneme tahele, et
a > 3 > ~. Leiame alusvara hinnad ajahetkel 7', seejérel aga optsiooni hinnad samades
tippudes. Selleks kasutame maksefunktsiooni (2.1). Edasi peame arvutama optsiooni
hinna eelnevatel ajahetkedel, kuni jouame esimese ajahetkeni At. Oleme kitte saanud
optsiooni hinnad binoompuu algustippudes A, B ja C. Niilid peame leidma jagunemise

toendosused, et nende abil arvutada optsiooni hind tipus Sy. |7]
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Saame jagunemise toendosused, lahendades vorrandisiisteemi

Pu + Py + pay = 0,
Pue® + pyB° + pay? =7,

Putpg+pa=1

Optsiooni hinna ajahetkel ¢ = 0 saame leida valemiga
Vo = e "™ (pVa + gV + paVe),

kus Vy, Vg ja Vi tdhistavad vastavalt optsiooni hindu tippudes A, B ja C.

Optsiooni hinda saame tippudes A, B ja C leida kahel viisil: rekursiivselt binoom-
puus tagant ettepoole liikudes voi kombinatoorika valemeid kasutades. Vaatleme ldhe-
malt esimest juhtu. Anname ette perioodide arvu M ja leiame suuruse A7. Vorrandi

(4.1) abil leiame suuruse x, mida kasutame At leidmisel valemiga (4.2). Nende suuruste

e (5] )

Suuruse At abil leiame binoompuu parameetrid

abil leiame

1 rAt d
u=eVA g== S (4.8)

Ajahetkel At on log-hindade keskviidrtuseks u = (r — 02/2)At’ ja dispersiooniks

2 = ¢2At'. Nagu eelnevalt mainitud, saame leida iiheselt tipu B log-hinna (vt

on o
valem (4.5)) ning seejérel tippude A ja C' log-hinnad. Niiiid, kui teame tippude A, B ja
C log-hindu, saame leida nende tippude optsiooni hinnad rekursiivselt tagant ettepoole
liikudes ehk leiame optsiooni hinnad ajahetkel M At, seejérel (M — 1)At jne. Selleks
konstrueerime iga tipu jaoks eraldi binoompuud ehk binoompuude alusvara alghinnad
on vastavalt S, Sp ja Sc. Kusjuures igal ajahetkel arvestame, kas alusvara hind jaab

barjaédride vahele. Optsiooni hinna saame leida valemiga

Vi =€ " pVii1ion + (1= p)Vinsry],  kui Spj > Lja S,.; < H, (19)

Ving =0, vastupidisel juhul,

kus 7 = 0,1,...,m ja 0 < j < m < M ning S,,; on alusvara hind vastavas sol-
mes. Kui oleme leidnud tippude A, B ja C optsioonide hinnad, saame leida optsiooni
hinna alghetkel. Selleks leiame jagunemise toendosused trinoompuus ehk esimesel aja-

hetkel. Trinoompuu téendosused saame leida eelnevate valemite pohjal (alapeatiikk
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4.1). Leiame optsiooni hinna alghetkel, kasutades valemit
Vo = e (puVa + pVi + paVo),

kus At’ tahistab esimese ajaperioodi pikkust.

Paneme tdhele, et rekurrentset arvutusskeemi kasutades saame leida ka barjia-
ri(de)ga Ameerika optsiooni hinna, kuid kdesolevas t66s vaatleme 1ihemalt Euroopa

tiilipi optsiooni hinna méiramist.

Optsiooni hinna leidmiseks rekursiivselt valemi (4.9) abil on vajalik teha
suurusjirgus M? tehet. Jirgmises osas vaatleme, kuidas kombinatoorika valemeid ja
peegeldusprintsiipi kasutades on voimalik leida Euroopa tiilipi optsiooni hinda tippudes
A, B ja C suurusjirgus M tehtega ehk o( M) tehte abil.

4.2 Barjaariga optsiooni hinna leidmine kombinatoorika vale-

meid kasutades

Antud osa kirjutamisel on kasutatud materjali [2]. Optsiooni hind bino-
trinoommeetodi korral leitakse jargmiselt. Olgu Pr optsiooniga seotud véljamakse aja-
hetkel t = T'. Kasutades valemit

Vo = e "TE[Py], (4.10)

kus & tdhistab keskvadrtust, leitakse esmalt optsiooni hinnad tippudes A, B ja C

ajahetkel At’ ning seejirel leitakse optsiooni hind ajahetkel ¢ = 0 vastavalt valemile
Vo = e ™ (puVa + Vi + paVo).

Vaatleme esmalt, kuidas valemi (4.10) pohjal leida iihe barjdériga optsiooni hinda
binoompuu korral, kui barjdar 14bib hinnapuu tippusid. Olgu optsiooni eluiga jagatud
M vordseks osaks At = T'/M. Olgu Sy alusvara hind ajahetkel ¢ = 0, siis alusvara hind
ajahetkel ¢ = T saab omada viidrtusi Sy ; = Sou™M 7d/ = SeuM~% j =0,1,2,..., M.
Barjadriga optsiooni puhul saab optsiooni hinna Vj leidmiseks kasutada valemit (1.8),
kuid selle kasutamisel peame koikvoimalike teede arvust C]]Q tipust Sy tipuni Sjs; ma-
ha lahutama nende teede arvu, mille korral alusvara hind jouab barjddrini. Olgu meil
tegemist alumise barjiiriga L. Eeldame jirgnevalt, et Sod™ < L < Sy. Kui L > Sy, siis
M

optsiooni hind on 0, kui aga L < Spd™, siis optsiooni hind on vordne tavalise Euroopa

optsiooni hinnaga.
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Kuna barjdar labib binoompuu tippusid, siis alumine barjaar L on esitatav kujul
L = Spw’r, kus —M < j;, < —1. Kui alusvara hind ajahetkel 7" on barjiiriga L vordne
voi sellest viiksem, siis down-and-out optsioon kaotab kehtivuse ning seega optsiooni
hind on 0. Jérelikult, kui u™ =% < w/t ehk j > (M — j1)/2, siis optsiooni hind on 0.

Vaatleme niiiid juhtu, kus Sy;; > L, st j < (M — j)/2. Leiame nende teede
arvu, mille korral alusvara hind puutub barjdiri L voi saab sellest viiksemaks. Selleks

kasutame nn. peegelpildi printsiipi (reflection principle).

At

\ \] / SM,j = SOuM_Zj

L = SyulL 3

SOquL

Joonis 10: Peegelpildi printsiip.

Vaatleme alusvara hinna teed tipust Sy tippu Sj;, mille korral alusvara hind
puutub barjdiri L voi saab sellest viiksemaks. Olgu alusvara hind esmakordselt vordne
barjddri vaiartusega tipus J (vt joonis 10). Igale hinnaliikumise teele w™ tipust Sy
tipuni J saame ajas tagant ette liitkudes iiksiiheselt vastavusse seada tee w™ jargmiselt:
igal ajaperioodil, kui tee w™ korral toimub liikumine iiles, siis tee w™ korral toimub

liikumine alla.

Kuna koikide teede w™ korral on hinna allapoole liikkumisi [j;| vorra rohkem
kui tilespoole liikumisi, siis koigi teede w™ korral on hinna {ilespoole liikumisi |j| vorra
rohkem kui allaliilkumisi ning koik teed w™ algavad tipust Syu?~. Seega nende teede arv,
mis tipust Sy tippu Sha; liikudes jouavad alumise barjddrini L, on vordne teede arvuga
tipust Sou®t tippu Sy ;. Leiame niiiid iiles- ja allaliitkumiste arvu tipust Syu®* tippu
Sw,; liikudes. Olgu z iilesliikumiste arv ja y allaliilkumiste arv. Siis peavad kehtima
jargmised seosed:

Tty =M,
r—y=M-—2j—-2j,

kuna iiles- ja allaliikumiste koguarv peab vorduma perioodide arvuga ja tipust Sou®*
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tippu Syr; = Sou™ =% liikudes peab iilesliikumisi allaliikumistest olema rohkem suuruse
M — 25 — 23, vorra. Nendest seostest saame, et iilesliikumiste arv x = M — j — j;, ning
allaliikumiste arv y = j + jr. Seega kokku on erinevate teede arv tipust Sou** tippu
Sarj = SouM=2% liikudes C7;7*. Niiiid saame vilja kirjutada alumise barjisriga down-

and-out ostuoptsiooni hinna valemi

_ T Z Ca C]'HL) M=i(1 — p) max{Seu™~Id’ — E,0}. (4.11)

0<j<(M—jL)/2

Esitame niitid valemid optsiooni hinna leidmiseks bino—trinoompuu tippudes A,
B ja C' alumise barjairiga down-and-out ostuoptsiooni korral. Bino-trinoommeetodi
korral on binoompuu perioodide arv M. Olgu tipu B log-hind f esitatav kujul g =
| + koov/At. Siis tipus B on alusvara hind Sp = Speft = SpelthooVAl — Goelyko ping

alumine barjiir L = Spe'. Seega valemis (4.11) jo = ko ning tipus B on optsiooni hind

Vg = e "T-AD Z (1, — T pM=3(1 — p)! max{Szu™~d’ — E,0}. (4.12)

0<j<(M—jL)/2

Tippudes A ja C on indeks vastavalt j;, — 2 ning j; + 2. Saame

Vg = e "T-AY Z (C9, — Cr=2pM=3(1 — pY max{S,uM I d’ — E,0},

0<j<(M—jr+2)/2

Vo = e "(T=4Y Z (C’]]W — CﬂjﬁQ)pM_j(l — p)! max{Scu™~d — E,0}.
0<j<(M—jL—2)/2

Esitame niiiid kahe barjaériga optsiooni hinna arvutamise valemid, kui molemad
barjaérid labivad binoompuu tippusid. Olgu meil tegemist knock—out optsiooniga. Sel
juhul saame véljamakse arvutada valemi 2.2 abil. Optsiooni hinna V{ leidmiseks kom-
binatoorika valemeid kasutades peame koikvoimalike teede arvust C]jw tipust Sy tipuni
Sar; maha lahutama nende teede arvu, mille korral alusvara hind jouab barjdérini L
voi barjdérini H. Olgu alumine barjdédr L esitatav kujul L = Syu’t ning olgu iilemine
barjadgr H = Spu’#. Kuna L < Sy < H, siis jy > 0 ja j;, < 0. Olgu jp = jg — jr
barjadride vaheline kaugus. Teame, et knock-and-out optsioon on kaotanud oma kehti-
vuse, kui alusvara hind Sy ; ajahetkel T" on vdiksem voi vordne alumisest barjaérist L
voi vastavalt suurem voi vordne iilemisest barjidrist H. Vorratustest Sou™ =% > Syu’#
ning Spu™ =% < Syuit saame, et optsioon on kaotanud kehtivuse, kui j < (M — jg)/2

voi j > (M —ja)/2 = (M — ju + jB)/2. Seega optsiooni hind ajahetkel ¢ = 0 on leitav
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valemiga

Vo=e" > [Ch = NG, g, js)lp™ 7 (1 — p) max{Seu™ &’ — E, 0},
(M—jn)/2<j<(M—ju+jB)/2

kus N(J,ju,jg) on nende teede arv tipust Sy tipuni Sy ; litkudes, mille korral alusvara
hind jouab barjaérideni H voi L.

Vaatleme niitid juhtu, kus alusvara hind S);; asub barjddride vahel, st (M —
Ju)/2 < j < (M — jg + jp)/2 ning eesmirgiks on kokku lugeda nende teede arv, mille

korral alusvara hind puutub barjdare enne, kui jouab tippu Sy ;. Selleks kasutame taas

peegelpildi printsiipi.

Joonis 11: Peegelpildi printsiibi kasutamine kahe barjidariga optsiooni korral.

Vaatleme alusvara hinna teed tipust A tipuni B (vt joonis 11), kus tee labib
esmalt iilemist barjasri ja seejirel alumist barjadri. Olgu alusvara hind esmakordselt
vordne iilemise barjdiri vadrtusega tipus J. Peegeldame hinna teed tipust A tipuni
J iilemise barjdiri suhtes. Saame, et peegeldatud teed algavad tipust A;, mis asub
solmes (0,27y). Olgu alusvara hind esmakordselt vordne alumise barjdiri vidrtusega
tipus K. Peegeldame niiiid hinna teed tipust A; tipuni K barjiaari L suhtes. Koik
peegeldatud teed algavad siin tipust Ag, mille koordinaadid on (0, —2jp), kuna j, —
(2ju—7j1) = —2ju+2j, = —2jp. Seega nende teede arv, mis tipust A jouavad tipuni B
nii, et barjadri H puututakse enne barjaéri L, on vordne teede arvuga tipust A, tippu

B. Leiame hinna iiles- ja allaliikumiste arvu teel tipust A, tippu B. Olgu x hinna
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iilesliikumiste arv ja y allaliikumiste arv. Siis kehtivad seosed:

r+y=M,

kuna tipust A tippu B liikudes peab {ilesliikumisi allaliikumistest olema rohkem suu-
ruse M —2j+2jp vorra. Saame, et iilesliikumiste arv on z = M —j+ jp ja allaliikumiste
arvy=M—z=j—jp, kus 0 <y < M. Seega teede, mis jouavad barjdédrini H enne

kui puutuvad barjdéri L, arv on C]jw_jB, tingimusel 0 < j — j5 < M.

Tahistagu a; nende teede hulka, mille korral tees sisalduv barjdiride puutumise
i

jarjestus on HTLTH™ ... kus i > 1, H* tihistab iilemise barjdiri ja LT alumise bar-
jaari jarjestikuseid puutumisi. Néiteks hinna tee, mis on barjdaride puutumise mustriga
LHHLLH, kuulub hulkadesse oy, as ja as. Joonisel 11 toodud tee tipust A tippu B

kuulub nii hulka aq kui ka as. Sarnaselt, tdhistagu §; nende teede hulka, mille korral

tees sisalduv barjiiride puutumise jirjestus on LYHTLT ... kus i > 1. Seega tee ti-
pust A tippu B kuulub ka hulka ;. Mirkame, et iga tee, mis puutub barjiari, voib
kuuluda rohkem kui iihte hulka ja seega voib «a; () 8; mitte olla tithi. Samuti paneme
tahele, et a1 C «; ning B, C B; iga ¢ > 1 korral. Leiame hulkade «; ja 3; elementide
arvu. Eelnevalt leidsime hulga «; elementide arvu, kui ¢ = 2.

Olgu |oy|, |Bi| vastavalt hulkade «; ning (; elementide arv. Paneme téhele, et
la;| = |B;| = 0 selliste téisarvuliste i-de korral, mis on suuremad kui UV—Q Teiste
sonadega Geldes, mitte iikski tee ei puutu barjiire H ja L rohkem kui (jMB} korda,
kuna iga tee korral on ajahetki vaid M ja kahe barjdiri vaheline kaugus on jg. Olgu
I' hulk, mille moodustavad teed tipust A tippu B, mis jouavad barjadrini L voi H.

Leiame hulga I' elementide arvu. Selleks kasutame hulgateooriast tuntud seost
(AU BI =14+ B| - |A[ BI.

Markame, et I' = «a; | 81, kuna kéik teed hulgas I' puutuvad alumist barjdéri L (kuulub
hulka (3;) voi iilemist barjadri H (kuulub hulka ). Seega |T'| = |aq| + |B1] — |aa ) P1l-
Hulk a4 () 51 koosneb teedest, mis jouavad nii alumise kui ka iilemise barjdérini. Saame
a1 () P1 = az|J B2 ning |as | o] = |ae| + 52| — |aa () Pa|- Iteratiivselt jétkates saame

T = loa | Bl = leal + [Bi] = |on () Bu] =
= |aa| + [B1] — Jaa| = |Ba] + |2 () Bal = ...

40



Seega suuruse N (j, ju, jp) saame leida vastavalt valemile

[M/jB] '
NG, jugs) = Y (=1 (o] + |5i])
i=1
ning selle rakendamiseks on vajalik teada hulkade «; ja ; elementide arvu suvalise ¢

korral.

Eespool leidsime hulga as elementide arvu. Leiame niiiid hulga g5 elementide
arvu. Hulka 5 kuuluvad need teed, mille korral puututakse esmalt barjdari L ja seejirel
barjairi H, kusjuures tahtis on barjiairide puutumise jirjestus mitte see, mitu korda
vastavaid barjdire puututakse. Seega barjairide puutumise jirjestus on LTH™. Toome

joonise (vt joonis 12).

0,0)( A T .......... D NN A T ol B i
L=S,u/L el
02NN T |

Joonis 12: Peegelpildi printsiibi kasutamine kahe barjidiriga optsiooni korral.

Olgu alusvara hind vordne alumise barjairi viirtusega tipus J. Peegeldame
alusvara hinna teed tipust A tipuni J alumise barjdiri suhtes. Peegeldatud teed
algavad tipust (0,2j7). Edasi peegeldame saadud teed iilemise barjddri suhtes ti-
pust A; tipuni K. Uueks tipuks, kust peegeldatud teed algavad, on (0,2jp), kuna
Jju+ (Ju —2j1) = 2jg — 2jr, = 2jp. Hinna iiles- ja allaliikumiste arvu leidmiseks tipust

Ay tippu B saame vorrandisiisteemi

T4y =M,
r—y=M=—2j—2jp,

mille lahendiks on x = M —j—jp ja allaliikumiste arvuks y = j+jp. Teede, mis jouavad
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barjddrini L enne kui puutuvad barjadri H, arv on CﬂjB, kusjuures 0 < 5+ jp < M.

Kui hulkade as ja [ elementide arvud on leitud, siis on lihtne leida ka hulkade
a1 ja f1 elementide arvu. Kui tee puutub vaid iilemist barjaari H, siis vorrandisiisteem

hinna {iles- ja allaliikumiste arvu leidmiseks on kujul

Tty =M,
r—y=M—=2j—2ju,

millest saame x = M — j — jg ja y = j + jg ning hulga a; elementide arv on Cﬂm,
kui 0 < j7+75 < M. Kui tee puutub vaid alumist barjaari L, siis {iles- ja allaliikumiste

arvu leiame vorrandisiisteemiga

r+y=M,
T —y=M—2j— (2ju — 2jB).

Saame x = M — j — jg + jp jay = J + ju — jp ning hulga [, elementide arv on
CorPm =% kui 0 < j + ju — jp < M.

Vaatleme niiiid, kuidas leida hulkade «; ja ; elementide arvu, kui ¢ > 2. Selleks
vaatleme, kuidas muutub hinna iiles- ja allaliikumiste arv ning peegeldame teed kaks

korda. Eeldame esmalt, et peegeldatud tee alguspunkt asub solmes (0,a), kus a > jg.

Sel juhul on hinna iiles- ja allaliikumiste arv médratud vorrandisiisteemiga

r+y=M,
r—y=M-—-2j—a,

millest saame, et * = M — j —a/2, y = j+ a/2. Kui a > jg, siis peegeldame teed
koigepealt alumise barjaéri suhtes ning siis iilemise barjiari suhtes. Alumise barjaari
suhtes peegeldades asub peegeldatud tee alguspunkt sélmes (0,255 — 2jp — a), kuna
jr — (@ — jr) = 2jr, — a = 2jg — 2jp — a. Peegeldades saadud teed iilemise barjiiri
suhtes, saame, et peegeldatud tee alguspunkt asub solmes (0,2jp + a), kuna jg +
[jg — (2jg — 245 — a)] = 2jp + a. Seega hinna iiles- ja allaliikumiste arv on madratud
vorrandisiisteemiga

x+y=M,

r—y=M—-25—a—2jp.

Saame v = M —j —a/2—jpjay=j+a/2+ jp. Seega, kui tee alguspunkt asub iilal-
pool iilemist barjdéri ning me peegeldame teed kaks korda (alguses alumise ja seejérel

lilemise barjdéri suhtes), siis hinna allaliikumiste arv kasvab suuruse jp vorra.
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Vaatleme niitid juhtu, kus peegeldatud tee alguspunkt asub sélmes (0,a), mil-
le korral a < j;. Peegeldame teed koigepealt iilemise barjddri ning seejirel alumise
barjidri suhtes. Ulemise barjdiri suhtes peegeldades asub peegeldatud tee alguspunkt
solmes (0,2jy — a), kuna jy + (jg — a) = 2jg — a. Peegeldades saadud teed alumise
barjadri suhtes. Saame, et peegeldatud tee alguspunkt asub solmes (0,a — 2jz), kuna
Jjr— (2jg —a—jr) = 2jr —2juy +a = a — 2jp. Seega hinna iiles- ja allaliikumiste arvu

saame leida vorrandisiisteemiga

r+y=M,
z—y=M~—2j—a+2js,

millest saame © = M — j —a/2+ jg, y = j +a/2 — jp. Seega, kui tee alguspunkt asub
allpool alumist barjdiri ning me peegeldame teed kaks korda (kdigepealt iilemise ja
seejirel alumise barjédéri suhtes), siis hinna allalitkumiste arv viheneb suuruse jp vorra.
Arvestades, et hulkade oy ja 35 elementide arvu leidmisel asus peegeldatud tee iilalpool
iilemist barjdiri ning hulkade as ja (; elementide arvu leidmisel asus peegeldatud tee
allpool alumist barjaéri, siis hulkade «; ja (; elementide arvu suvalise ¢ korral saame

vastavalt peegeldusprintsiibile leida jargmiselt

i+ (i-1)jp/2 : o
C]]JJHHZ Jis/2 - haarituarvulise i korral,

Josif = —ijr /2 : o (4.13)
Cy , paarisarvulise ¢ korral,
tingimustel 0 < j+jg+ (i —1)jp/2 < M ja 0 < j—ijg/2 < M,
8 CﬂjH_(iH)jH/Z, paarituarvulise ¢ korral, (4.14)
l Cij i/ ?  paarisarvulise i korral, '

kui 0 < j+jg— (G + 1Dju/2 < Mja0 < j+ijg/2 < M. Paneme tihele, et kui
vastavad suurused pole vahemikus [0, M], on teede arv vordne nulliga. Niiiid saame
vélja kirjutada valemid optsiooni hindade leidmiseks bino—trinoompuu tippudes A, B

ja C. Tipus B on optsiooni hind

Vg = e T4 Z cp(j) max{Spu™~Id’ — E,0}, (4.15)

(M—jm)/2<j<(M—ju+jB)/2

kus ¢(j) = [C, — N(j,ju,jB)]p™ (1 — p)I. Tippudes A ja C' on optsiooni hinnad
vastavalt
Vy = e (T4 Z co(j) max{S uMd’ — E,0},

(M—ju+2)/2<j<(M—ju+jp+2)/2
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kus c,(j) = [Ch; — N, ju + 2,38)pY 7 (1 — p) ja

Vo =e T80 3" ¢ () max{Scu™ ' — E,0},

(M—ju—2)/2<j<(M—ju+jp—2)/2

kus co(j) = [C% — N(j, ju — 2,48)Ip" 7 (1 — p)’.

Paneme téhele, et tipu B kaugus alumisest barjaarist on j;, = 25*, kui M on
paarisarv, ja jr = 25*+ 1, kui M on paaritu (suurus j* leitakse alapeatiikis 4.1). Tipu
A kaugus alumisest barjaérist on vastavalt j; +2 ja tipu C kaugus j; — 2. Defineerisime
alumise ja iilemise barjdari indeksite vahe kui jp = jg — ji, seega jg = Jj. + JB-

Barjaaridevahelise kauguse jp saame arvutada valemiga

. h—l
B oV At

Kui tipu B ja iilemise barjairi indeksite vahe on jg, siis tipu A ja iilemise barjaari

indeksite vahe on jy — 2 ning tipu C ja iilemise barjdéri indeksite vahe on jg + 2.

Niitame, et optsiooni hinna leidmiseks tipus A, B ja C' ldheb vaja suurusjargus M
tehet. Vaatame ldhemalt optsiooni hinna leidmist tipus B, mille saame leida valemit
(4.15) kasutades. Suurused C%,, P; := p™ (1 — p) ja D; := uMIdl saame leida

rekursiivselt vastavalt valemitele

M —j+1
1
ng: gu -
J

1 —

p=p_—2L (4.16)
p

d

D; = Dj—1a7

kus j =1,2,..., M ning CY, = 1, Py = pM ning Dy = v™. Nende suuruste leidmiseks
valemite (4.16) abil ldheb vaja suurusjirgus M tehet. Kuna suurused |o;| ja 5] (vt
(4.13), (4.14)) on samuti leitavad kombinatsioonide arvu pohjal, siis suurusi |a;| ja |5;]
saab leida konstantse ajaga, kui wa on eelnevalt salvestatud. Seega suuruse N (j, ju, ip)
saame leida o <(]MBD tehtega ning koik suurused N(j, ju,jg), kus (M — jg)/2 < j <
(M — ju + jg)/2, suurusjirku o ((JMB}) 1B = o(M) tehtega. Jirelikult kokkuvdttes
laheb optsiooni hinna arvutamiseks vaja suurusjiargus M tehet.

Valemite (4.15) numbrilisel realiseerimisel tuleb arvestada ka voimaliku ala- ja
iiletaitumisega suuruste P; ja C']]g arvutamisel suurte perioodide arvu M korral. See-
tottu on valemeid (4.16) kasutades voimalik optsiooni hinda arvutada vaid suhteliselt

viikese perioodide arvu M korral (tarkvaraga Python M < 1000 korral). Alljargnevalt
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pakume vilja algoritmi valemite (4.16) numbriliseks realiseerimiseks, mis voimaldab

leida optsiooni hinda ka suurema perioodide arvu korral.

Leiame esmalt suurused C?, := In(C%,) ja P; := In(P;) vastavalt valemitele

kus j = 1,2,..., M ning C%, = 0, Py = M In(p). Suuruse ¢,(j) = [C%, — N(j, ju, j5)] P;

arvutame suuruste C’?& ja P; pohjal jirgmiselt

, [M/iB)
a(j) =CuP— D (=1 (|| + |B)P; =
=1
B - [M/jB] ‘ ~ -
= exp(Cl +P) — Y (—1)F [exp(n(jay]) + B)) + exp(In(|Bi]) + P))] =
=1
B B [M/jB] A o - - -
=exp(C +P) — Y (1) exp(CLY + P)) + exp(CEY + Py,
=1

kus funktsioonid g¢;(i) ja g¢2(i) on médratud vastavalt valemitele (4.13) ja (4.14).

Selline arvutusalgoritm voimaldab leida optsiooni hinda ka niiteks perioodide arvu
M = 100000 korral.
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5 Numbrilised eksperimendid

Selles peatiikis on kasutatud allikaid [2]-[4], [6]-[9]. Programmid on koostatud
programmeerimiskeele Python abil ning need on &ra toodud lisades. Kasutame ta-
valist siilearvutit (2 GB RAM; 2 x 2.1 GHz protsessor; Windows 7). Selles peatiikis
vordleme optsiooni hinna koonduvust ja optsiooni hinna leidmise kiirust (meetodite ra-
kendamiseks kuluvad ajad on toodud sekundites) nii iihe kui kahe barjadriga knock—out
optsiooni korral. Leiame esmalt down-and-out miitigioptsiooni hinna tavalist trinoom-
meetodit ja bino-trinoommeetodit kasutades. Bino-trinoommeetodi korral arvutame
optsiooni hinnad nii rekursiivselt kui ka kombinatoorika valemeid kasutades. Kom-
binatoorikat kasutav bino—trinoommeetodi programm down-and-out optsiooni hinna
arvutamiseks on toodud bakalaureuset6os [7]. Miiiigioptsiooni korral kasutame artiklis

[9] toodud parameetreid:

e alusvara alghind S =9,

tditmishind F = 10,

riskivaba intressimadr » = 0.12,

volatiilsus o = 0.5,

taitmisaeg T' = 1 aasta.

Olgu alumise barjdéri vidrtus L = 7. Tépne optsiooni hind on 0.0811 [6].

Ajaperioodide arv | Trinoommeetod Blg{%gi?noai?;?fkj; d Bmo(rzrklﬁi)s(;irsrrgemd
Hind Aeg Hind Aeg Hind Aeg

20 0.1402 | 0.003 | 0.0683 0.002 0.0683 0.050

50 0.1235 | 0.017 | 0.0763 0.005 0.0818 0.029
100 0.1103 | 0.068 | 0.0786 0.012 0.0786 0.110
200 0.1294 | 0.266 | 0.0781 0.040 0.0781 0.427
400 0.1108 | 0.975 | 0.0799 0.131 0.0799 1.749
600 0.0886 | 2.228 | 0.0806 0.294 0.1005 3.819
800 0.1033 | 3.981 | 0.0805 0.582 0.0805 6.725
1000 0.0968 | 6.419 | 0.0808 1.003 0.0811 10.515

Tabel 2: Miiiigioptsiooni hinna leidmine trinoommeetodiga ja bino-trinoommeetodiga
alumise barjaari L = 7 korral.

Tabelis 2 méirkame, et trinoommeetodit kasutades on ostsilleeruvuse ulatus koi-
ge suurem. Tavalise trinoommeetodiga optsiooni hindamist uurisime pohjalikult ala-

peatiikis 2.2. Toome vordluseks joonised, millel on ndha tavalise trinoommeetodiga
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(vasakul) ja bino-trinoommeetodiga (paremal) miiiigioptsiooni hinna so6ltuvus aja-
perioodide arvust, kusjuures bino-trinoommeetodi korral kasutame optsiooni hinna

leidmiseks kombinatoorika valemeid.

— Ligikaudne optsiooni hind —

= 0.08F
g 0.40 — Teoreetiline optsiooni hind || g
< o5 ] < 007}
he] O o.06H
C 030 ] c
c C 005
. 025 | —
c c 0.04
O o0.20 J o
o O 0.03
ﬂ 0.15 \[\I\N\ 1 .}ﬂ 0.02
o [oR — Ligikaudne optsiooni hind
0.10 [~ ~— 1
@) I\ O oo Teoreetiline optsiooni hind
0.05 - - - - 0.00 - - - -
0 200 400 600 800 1000 0 200 400 600 800 1000
Ajahetkede arv (M) Ajahetkede arv (M)

Joonis 13: Tavalise trinoommeetodiga (vasakul) ja bino-trinoommeetodiga (paremal)
down-and-out miitigioptsiooni hinna soltuvus sammude arvust alumise barjaari L =7
korral.

Alapeatiikis 2.2 vaatlesime, mis juhtub ostuoptsiooni hinna koonduvusega, kui
alusvara alghind barjdirile lihemale nihutada. Votame alumiseks barjaariks L = 2,
et ndha, kuidas miiiigioptsiooni korral optsiooni hind kiitub, kui barjairi alusvara

alghinnast kaugemale nihutada. Optsiooni tépseks hinnaks on 1.6800 [6].

. . . . Bino—trinoommeetod | Bino—trinoommeetod

Ajaperioodide arv | Trinoommeetod (kombinatoorika) (rekursiivne)
Hind Aeg Hind Aeg Hind Aeg

20 1.6954 | 0.003 | 1.6855 0.001 1.6855 0.005

50 1.6861 | 0.017 | 1.6873 0.005 1.6873 0.025

100 1.6874 | 0.067 | 1.6784 0.013 1.6784 0.135

200 1.6846 | 0.264 | 1.6809 0.041 1.6809 0.510

400 1.6814 | 1.036 | 1.6802 0.135 1.6802 1.886

600 1.6832 | 2.234 | 1.6807 0.316 1.6831 4.340

800 1.6825 | 4.262 | 1.6805 0.610 1.6805 7.688

1000 1.6820 | 6.099 | 1.6799 1.117 1.6799 | 11.764

Tabel 3: Miiiigioptsiooni hinna leidmine trinoommeetodiga ja bino-trinoommeetodiga
alumise barjdiri L = 2 korral.

Néeme tabelist 3, et kui barjadr asub alusvara alghinnast kaugemal, siis optsiooni
ostsilleeruvuse ulatus on viiksem ja optsiooni hind koondub kiiremini, seda ka tavali-
se trinoommeetodi korral. Selline tulemus oli ette aimatav. Leiame veel {ihe barjaédriga
down-and-out ostuoptsiooni hinnad nii tavalise trinoommeetodiga rekursiivselt arvuta-

des kui ka bino-trinoommeetodiga. Ostuoptsiooni hindamiseks kasutame parameetreid:
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e alusvara alghind Sy = 100,

e tiitmishind F = 100,

e riskivaba intressimdédr r = 0.1,
e volatiilsus o = 0.25,

e tiditmisaeg 1" = 1 aasta,

e alumise barjaéri hind L = 90.

Optsiooni tédpne hind on 11.3234 [6]. Tabelist 4 mérkame, et bino—trinoommeetod, mil-

. . . . Bino—trinoommeetod | Bino—trinoommeetod
Ajaperioodide arv | Trinoommeetod (kombinatoorika) (rekursiivne)
Hind Aeg Hind Aeg Hind Aeg

20 13.4362 | 0.003 | 11.3442 0.001 12.0578 0.005
50 13.2111 | 0.017 | 11.3489 0.004 11.3489 0.034
100 11.3623 | 0.068 | 11.3279 0.015 11.3279 0.117
200 12.2980 | 0.247 | 11.3240 0.039 11.3240 0.414
400 11.3629 | 0.948 | 11.3255 0.139 11.9751 1.598
600 11.8566 | 2.153 | 11.3245 0.306 11.8626 3.620
800 11.7071 | 3.793 | 11.3237 | 0.586 11.3328 6.388
1000 11.6712 | 6.028 | 11.3246 0.979 11.3246 | 10.159

Tabel 4: Ostuoptsiooni hinna leidmine trinoommeetodiga ja bino-trinoommeetodiga
(nii kombinatoorika valemeid kasutades kui ka rekursiivselt arvutades).

le optsiooni hinna arvutamisel kasutatakse kombinatoorika valemeid, koondub koige
kiiremini. Selle meetodi korral pole isegi M = 20 korral erinevus leitud optsiooni hin-
na ja tdpse hinna vahel eriti suur (teisest komakohast alates erinev). Samas tavalise
trinoommeetodi korral erineb optsiooni hind tépsest ligikaudu kahe vorra, kui aja-
perioodide arv M = 20. Koige suurema ostsilleeruvuse ulatusega on trinoommeetod,
samas bino-trinoommeetod, mille korral arvutatakse optsiooni hinnad rekursiivselt, on

koige ajamahukam.

Toome joonised, kus on leitud optsiooni hind samade parameetritega (vt joonis
14). Ajaperioodide arvuks on M = 20,21,...,1000. Bino—trinoommeetod koondub

tavalisest trinoommeetodist kiiremini ja ostsilleeruvuse ulatus on tunduvalt viiksem.

Néeme, et nii ostu- kui ka miitigioptsiooni hinna leidmisel on kombinatoorika va-
lemeid kasutav bino—trinoommeetod tunduvalt kiirem kui rekursiivselt optsiooni hindu
arvutav. Valime niiiid alusvara alghinnad sellised, et nad asuksid barjaari ldheduses.

Vordleme omavahel kolme meetodit: tavalist trinoommeetodit, bino—trinoommeetodit
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Joonis 14: Tavalise trinoommeetodiga (vasakul) ja bino—trinoommeetodiga (paremal)
down-and-out ostuoptsiooni hinna soltuvus sammude arvust alumise barjiaari L = 90
korral.

ja adaptiivsete vorede meetodit, kusjuures bino—trinoommeetodit kasutades on meil
taas optsiooni hindade leidmiseks kaks voimalust: voime optsiooni hinnad binoompuus
arvutada rekursiivselt voi kombinatoorika valemeid kasutades. Parameetrid valime sa-
mad, nagu eelnevalt ostuoptsiooni korral, kusjuures alusvara alghinda S, muudame.

Tabelites 5-7 on optsioonide tdpsed hinnad leitud veebitooriista |6] abil.

S, Thé?pne Ajaperioodide Trinoommeetod Binoftrinoqmmeetod
ind arv (rekursiivne)

Hind Aeg Hind Aeg
92.000 | 2.5063 400 3.7628 | 1.098 | 3.1462 1.781
91.000 | 1.2738 383 2.0077 | 0.946 | 1.7976 1.550
90.500 | 0.6424 381 1.9656 | 0.968 | 1.0006 1.870
90.250 | 0.3226 380 1.9444 | 0.940 | 1.6922 1.557
90.125 | 0.1616 380 1.9327 | 1.042 | 0.9718 1.621
90.062 | 0.0803 386 1.9132 | 0.957 | 0.8532 1.571
90.031 | 0.0389 385 1.9125 | 0.963 | 0.3919 1.610

Tabel 5: Optsiooni hinna leidmine trinoommeetodiga ja bino-trinoommeetodiga (re-
kursiivsel juhul).

Naeme, et tavaline trinoommeetod hindab optsiooni tugevalt {ile. Antud para-
meetritega té6tab bino—trinoommeetod, mis kasutab kombinatoorika valemeid, pare-
mini kui AVM: seda nii ajaliselt kui ka tdpsuse poolest. Samas adaptiivsete vorede
meetod annab tdpsema tulemuse kui bino-trinoommeetod, mille korral arvutame opt-
siooni hinnad rekursiivselt. Toome tabeli down-and-out ostuoptsiooni hindamise koh-
ta, kus valime trinoompuu parameetrid nii, et barjaér ldbiks hinnapuu tippe (vt [8]),
kusjuures me ei konstrueeri tdiendavaid voresid (ehk N = 0). Sellist lihenemist nime-

tatakse Ritchkeni meetodiks. Vordleme antud meetodit bino-trinoommeetodiga.
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Tépne | Ajaperioodide | Bino-trinoommeetod

So hiﬁd i arv (kombinatoorika) AVM

Hind Aeg Tase | Hind | Aeg
92.000 | 2.5063 400 2.5072 0.132 0 2.5062 | 1.271
91.000 | 1.2738 383 1.2742 0.123 1 1.2692 | 1.162
90.500 | 0.6424 381 0.6428 0.138 2 0.6450 | 1.164
90.250 | 0.3226 380 0.3224 0.158 3 0.3274 | 1.180
90.125 | 0.1616 380 0.1615 0.108 4 0.1660 | 1.304
90.062 | 0.0803 386 0.0802 0.116 d 0.0835 | 1.234
90.031 | 0.0389 385 0.0402 0.118 6 0.0423 | 1.357

Tabel 6: Optsiooni hinna mi4ramine bino-trinoommeetodiga (kombinatoorika valemi-
tega) ja adaptiivsete vorede meetodiga.

So | i | P i) | (ombinagooiay | Ritchken
Hind Aeg Hind Aeg Hind Aeg
92.0 | 2.506 388 3.1462 1.731 2.5072 0.132 2.5072 | 1.298
91.0 | 1.274 1536 1.9433 | 25.530 | 1.2738 0.123 1.2738 | 17.213
90.5 | 0.642 6109 0.6424 | 393.002 | 0.6424 0.138 0.6424 | 274.616

Tabel 7: Optsiooni hinna leidmine bino-trinoommeetodiga ja adaptiivsete vorede mee-
todiga, kui tihedamate vorede arv on N = 0.

Markame tabelist 7, et Ritchkeni meetod annab tédpsema tulemuse ja optsiooni

hinna leidmiseks kulub vihem aega kui bino—trinoommeetodi korral, kus arvutatakse

optsiooni hinnad tagant ettepoole liikudes. Samas on taas kdige kiirem ja tdpsem neist

kolmest bino—trinoommeetod, mille korral kasutatakse optsiooni hinna leidmiseks kom-

binatoorika valemeid.

Vaatleme niiiid bino-trinoommeetodiga kahe barjdiriga knock-out ostuoptsiooni

hindamist. Optsiooni hinna leidmiseks on kaks voimalust: kombinatoorika valemite abil

voi binoompuus tagant ettepoole arvutades. Kasutame kahe barjddriga ostuoptsiooni

hinna mairamiseks parameetreid:

e alusvara alghind Sy = 95,

tditmishind £ = 100,

riskivaba intressimair » = 0.1,

volatiilsus o = 0.25,

taditmisaeg 1" = 1 aasta,
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e alumise barjaari hind L = 90,

e iilemise barjaari hind L = 140.

Nende parameetritega arvutatud optsiooni tédpne hind on 1.458435 (vt [1]). Paneme td-

hele, et rekursiivselt arvutatud optsiooni hinnad tabelites 8-10 langevad kokku artiklis

[1] toodud tulemustega. Tabelist 8 ndeme, et molemad bino-trinoommeetodi versioonid

annavad sama hinna, kuid taas on kombinatoorika valemeid kasutav versioon kiirem.

Ajaperioodide arv Binoftrinog.mmeetod Binoftri.noomm.eetod

(rekursiivne) (kombinatoorika)

Hind Aeg Hind Aeg

100 1.4236 0.055 1.4236 0.007

200 1.4410 0.235 1.4410 0.021

400 1.4497 0.871 1.4497 0.038

600 1.4525 1.874 1.4525 0.058

800 1.4534 3.044 1.4534 0.081

1000 1.4550 5.028 1.4550 0.095

Tabel 8: Kahe barjiiriga ostuoptsiooni hinna leidmine bino—trinoommeetodiga (rekur-

siivselt vs kombinatoorika valemitega) Sy = 95 korral.

Joonisel 15 on toodud kahe barjaariga knock—out ostuoptsiooni hinna koondumine

juhul, kui optsiooni hindamiseks on kasutatud bino-trinoommeetodit (vt joonis 15).
Ajaperioodide arv on M = 20,21, ...,1000.

Iy

i

o
T

1.44

142

Optsiooni hind (VO0)

— Ligikaudne optsiooni hind
— Teoreetiline optsiooni hind

|
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| |
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Joonis 15: Kahe barjadriga ostuoptsiooni hinna soltuvus sammude arvust alghinna
So = 95, alumise barjadri L = 90 ja {ilemise barjairi H = 140 korral.

Vaatleme niiiid optsiooni hinna leidmist juhul, kui alusvara alghind asub barjia-

ri lihedal. Leiame kahe barjdiriga optsiooni hinna Sy = 90.05 ja Sy = 139.95 korral
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(iilejadinud parameetrid jadvad samaks). Optsiooni tépseteks hindadeks on vastavalt
0.016268 ja 0.006656 (vt [1]). Tulemused on toodud tabelites 9 ja 10. Markame, et
lisaks kiirusele on kombinatoorika valemeid kasutav versioon ka oluliselt tdpsem ning
rekursiivsel juhul optsiooni hindu arvutades toimub optsiooni iilehindamine. Mainime,
et ajaperioodide arvu M = 100000 korral saime kombinatoorika valemeid kasutades
alusvara alghindade Sy = 95, Sy = 90.05 ja Sy = 139.95 korral optsiooni hindadeks
vastavalt 1.458350, 0.016268 ja 0.006657, mis langevad tdpsete hindadega praktiliselt
kokku. Sealhulgas M = 100000 korral kulus optsiooni hinna arvutamiseks vaid ligi-

kaudu 1.5 korda rohkem aega kui rekursiivselt optsiooni hinda arvutades M = 1000

korral.
Ajaperioodide arv Binoftrinoc.)mmeetod Binoftri}loomm.eetod

(rekursiivne) (kombinatoorika)

Hind Aeg Hind Aeg

100 0.3138 0.083 0.0159 0.010

200 0.2798 0.346 0.0149 0.019

400 0.2269 1.281 0.0152 0.037

600 0.1423 2.748 0.0162 0.060

800 0.1498 4.467 0.0161 0.073

1000 0.1241 6.847 0.0162 0.097

Tabel 9: Kahe barjadriga ostuoptsiooni hinna leidmine bino—trinoommeetodiga (rekur-
siivselt vs kombinatoorika valemitega) Sy = 90.05 korral.

Ajaperioodide arv Binoftrinoqnmeetod Binoftri.noomm.eetod

(rekursiivne) (kombinatoorika)

Hind Aeg Hind Aeg

100 0.1968 0.086 0.0065 0.010

200 0.1766 0.326 0.0075 0.020

400 0.1443 1.124 0.0058 0.042

600 0.0885 2.443 0.0066 0.058

800 0.0937 4.088 0.0065 0.082

1000 0.0770 6.236 0.0066 0.097

Tabel 10: Kahe barjdiriga ostuoptsiooni hinna leidmine bino-trinoommeetodiga (re-
kursiivselt vs kombinatoorika valemitega) Sy = 139.95 korral.

Tuleb markida, et juhul, kui alusvara alghind asub barjairi 1dhedal, on tabe-
lites 9 ja 10 toodud arvutustulemused moneti iillatavad. Teoreetiliselt peaks bino—
trinoommeetod soltumata sellest, kas optsiooni hind leitakse rekursiivselt voi kombi-
natoorika valemeid kasutades, andma sama tulemuse ning erinevus peaks olema vaid
meetodi kiiruses. Antud juhul 6nnestub aga kombinatoorika valemeid kasutades leida

optsiooni hind tunduvalt tdpsemalt. Miks see nii on, vajab veel tdiendavat uurimist.
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Kokkuvottes ndeme, et tavaline trinoommeetod on koige ajamahukam ning opt-
siooni hind ostsilleerub bino-trinoommeetodiga ja adaptiivsete vorede meetodiga vor-
reldes enim. Koige kiiremini té6tab bino—trinoommeetod, mis kasutab kombinatoori-
ka valemeid. Samas mérgime, et bino—trinoommeetod to6tati vilja pérast adaptiiv-
sete vorede meetodit. Paneme tdhele, et Ameerika optsiooni ei saa hinnata bino—
trinoommeetodiga, mis kasutab kombinatoorika valemeid. Seega iihe barjiaariga Amee-

rika optsiooni hindamiseks on parem kasutada adaptiivsete vorede meetodit.
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Lisa A Down-and-out optsiooni hinna leidmine ta-

valise trinoommeetodiga

from math importx*

import math

from pylab importx*

import pylab

import numpy as np

import os

# andmete salvestamise asukoha m&&ramine
os.chdir(’C:/Users/Mailis/Dropbox/Magistrit66/Python/Andmed’)
import pickle

S =100 # alusvara alghind

volat = 0.25 # alusvara volatiilsus

r =0.1 # riskivaba intressimdar

E = 105 # tditmishind

T=1 # optsiooni eluaeg (aastates)

theta = 1 # theta = 1 ostuoptsiooni korral,

# theta = -1 miiligioptsiooni korral

L =90 # alumine barjaar

def payoff(f): # maksefunktsioon
1f theta == 1: # ostuoptsioon

pay_off_func = max(f-E,0)
return pay_off_func

elif theta == -1: # miigioptsioon
pay_off_func = max(E-f,0)

return pay_off_func

from time importx*

t0 = time()

VO_s=[] # optsiooni hindade (hetkel t=0) vektor erinevate
# ajahetkede korral

M_algus=1 # ajahetkede arv

M_kuni=1001

for M in range(M_algus,M_kuni):
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delta_t = T/M # ajaperioodi pikkus

u = exp(volat*sqrt(2*delta_t)) # ililesliikumine

d=1/u # allaliikumine

q=1 # samale tasemele jaamine

pl = exp(r*delta_t/2)-exp(-volat*sqrt(delta_t/2))

p2 = exp(volat*sqrt(delta_t/2))-exp(-volat*sqrt(delta_t/2))

p = pl/p2 # tdendosus, mida kasutame iiles- ja allaliikumise

# ning samale tasemele jddmise tOendosuste leidmiseks
p-u
P-q
p_-d

p**2 # ilesliikumise tden&dosus

2xp*(1-p) # samale tasemele j&&dmise tdendosus

(1-p)**2 # allaliikumise tdendosus
# kontroll: p_utp_q+p_d
a_hinnad=[] # alusvara hindade vektor
opt_hinnad=[] # optsiooni hindade vektor
# arvutame alusvara ja optsiooni hinnad viimasel ajahetkel
for j in range (-M,M+1):

hind=S*ux**j

if S*ux*j>L:

hind2=payoff (hind)
else:
hind2=0

a_hinnad.append (hind)

opt_hinnad.append(hind2)
y = range(0,M)
opt2_hinnad=[]
a_hinnad2=[]
# leiame alusvara ja optsiooni hinnad ajahetkedel T-1,...,0
for 1 in reversed(y):

for k in range(0,2%1+1):
a_hind=ex*(-r*delta_t)*(p_d*a_hinnad[k]l+p_q*
a_hinnad[k+1]+p_u*a_hinnad[k+2])
if a_hind>L:

hind=e** (-r*delta_t)*(p_d*opt_hinnad[k]+p_qg*

opt_hinnad[k+1]+p_u*opt_hinnad[k+2])
else:

hind=0
opt2_hinnad.append(hind)
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a_hinnad?2.append(a_hind)
a_hinnad=a_hinnad?2
opt_hinnad=opt2_hinnad
opt2_hinnad=[]
a_hinnad2=[]
VO_s.append(opt_hinnad) # optsiooni hinnad ajahetkel t=0
t1=time ()
X=range(M_algus,M_kuni) # ajahetkede arv
Y=VO_s # optsiooni hinnad ajahetkel t=0
t2=t1-t0 # aeg, mis kulub optsiooni hindade leidmiseks
# erinevate ajahetkede korral
# Salvestame andmed
with open(’alumtrin.pickle’, ’wb’) as f:
pickle.dump([X,Y,t2], f)
# Loeme andmed sisse:
with open(’alumtrin.pickle’,’rb’) as f:

X,Y,t2 = pickle.load(f)

Vtapne=0.0811 # tapne optsiooni hind

pylab.plot(X, Y,color="blue", label=’Ligikaudne optsiooni hind’)
pylab.plot([M_algus,M_kuni], [Vtépne,Vtédpnel ,1w=2,color="red",
label="Teoreetiline optsiooni hind’)

pylab.legend(loc="upper right?’)

pylab.xlabel(’Ajahetkede arv (M)’,size=20)
pylab.ylabel(’Optsiooni hind (VO)’,size=20)

xlim(M_algus,M_kuni)

#y1im(9.5,12.5)

savefig("alumine_trinoom.pdf")

Lisa B Kahe barjaariga optsiooni hinna leidmine bi-

noompuus tagant ettepoole liikudes
import math
from math importx*

S0 = 95 # alusvara hind ajaperioodil t=0

volat = 0.25 # alusvara volatiilsus
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= 0.1
= 100
=1.0

# riskivaba intressimééir
#
#
_ette = 100 # ajahetkede arv
#
#
#

tditmishind

optsiooni eluiga

= 4 m

theta = 1 ostuoptsiooni korral theta=1,
mitigioptsiooni korral theta=-1
H = 140 ilemine barjdar
L =90 # alumine barjaar
from time importx*

t0=time ()

h
1

delta_tau = T/M_ette

log(H/S0) # iilemise barjédiri log-hind

log(L/S0) # alumise barjédiri log-hind

kapa = math.ceil((h-1)/(2*volat*sqrt(delta_tau)))
delta_t = ((h-1)/(2*kapa*volat))**2 # ajaperioodi pikkus binoompuus
M1 = math.floor(T/delta_t) # ajahetkede arv bino-trinoommeetodi puus

M=M1-1 # ajahetkede arv binoompuus

u = exp(volat*sqrt(delta_t)) # ililesliikumise kordaja binoompuus
d=1/u # allaliikumise kordaja binoompuus

p = (exp(r*delta_t)-d)/(u-d) # iilesliikumise t8endosus binoompuus
delta_tl = T-Mxdelta_t # esimese ajaperioodi pikkus

def payoff(f): # maksefunktsioon

if theta==1: # ostuoptsioon
pay_off_func=max(f-E,0)

elif theta==-1: # miiligioptsioon
pay_off_func = max(E-f,0)

return pay_off_func

# leiame alusvara hinnad tippudes A, B ja C
muu=(r-volat**2/2)*delta_t1

var=volat**2*xdelta_t1

for j in range(0,M+1):
if 1+2xj*volat*sqrt(delta_t)>=(muu-volat*sqrt(delta_t) and
1+2xj*volat*sqrt (delta_t))<muutvolat*sqrt(delta_t):
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j_tarn = j
muul = 1+2%j_tarn*volat*sqrt(delta_t)
kOb = 2xj_tarn
else:
for j in range(O0,M+1):
if 1+(2xj+1)*volat*sqrt(delta_t)>=muu-volat*sqrt(delta_t) and
1+(2xj+1)*volat*sqrt(delta_t)< muutvolat*sqrt(delta_t):
j_tarn = j
muul = 1+(2*j_tarn+1)*volat*sqrt(delta_t)
kOb = 2*xj_tarn+l
kOa=kOb+2
kOc=kOb-2

S_A = SO*xuxxkOaxe*xx*1
S_B = SO*xu*xxkOb*exx*x]1
S_C = SO*xu*xxkOc*exx*x]
S1=[1

S1.append(S_C)
S1.append(S_B)
S1.append(S_A)

# leiame optsiooni hinnad tippudes A, B ja C
V=[]
for k in range(-1,2):
S=51[k+1]
hi=round(log(H/S)/(volat*sqrt(delta_t)))
11=round(log(L/S)/(volat*sqrt(delta_t)))
Vvana=[]
for j in range (O,M+1):
ST=S*ux** (M-j) *xd**j
if M-2*j<hl and M-2%xj>11:
V_vana=payoff (ST)
else:
V_vana=0
Vvana.append (V_vana)
y = range(0,M)

for i in reversed(y):
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Vuus=[]
for j in range(0,i+1):
ST=S*u** (i-7j)*d**j
if i-2%j<hl and i-2%j>11:
V_uus=exp(-r*xdelta_t)*(p*Vvanaljl+(1-p)*Vvanal[j+1])
else:
V_uus=0
Vuus . append (V_uus)
for j in range(0,i+1):

Vvana=Vuus

V=V+Vuus
V_C = V[o0]
V_B = V[1]
V_A = V[2]

# leiame trinoompuu tdendosused ning optsiooni hinna ajahetkel t=0
beeta = muul-muu

alfa = beetat+2*volat*sqrt(delta_t)

gamma = beeta-2*volat*sqrt(delta_t)

det = (beeta-alfa)*(gamma-beeta)* (gamma-alfa)

det_u
det_d
pu
pd
Pq
V_0 = exx(-rxdelta_t1)* (pu*xV_A+pq*V_B+pd*V_C)

(beeta*gamma+var) * (gamma-beeta)

(alfaxbeetatvar) *(beeta-alfa)
det_u/det
det_d/det

1-pu-pd

print (V_0)
tl=time ()
print (t1-t0)

Lisa C Kahe barjairiga optsiooni hinna leidmine

kombinatoorika valemeid kasutades

import math
from math importx*

import pickle
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from pylab importx*

import numpy as np

import os

print (os.getcwd())

# andmete salvestamise asukoha mddramine

os.chdir(’C:/Users/Mailis/Dropbox/Magistrit66/Python/Andmed’)

S0 = 95 # alusvara hind ajahetkel t=0

volat = 0.25 # alusvara volatiilsus

r =0.1 # riskivaba intressiméir

E = 100 # tditmishind

T=1.0 # optsiooni eluiga

theta = 1 # ostuoptsiooni korral theta=1,
# miigioptsiooni korral theta=-1

H = 140 # lUlemine barjiar

L =90 # alumine barjaar

h = log(H/S0) # iilemise barjéddri log-hind

1 = log(L/SO) # alumise barjdédri log-hind

from time importx*

t0=time ()
def payoff(f): # maksefunktsioon
if theta==1: # ostuoptsioon

pay_off_func=max(f-E,0)
elif theta==-1: # miiligioptsioon
pay_off_func = max(E-f,0)

return pay_off_func

M_algus=1
M_kuni=1001
VOo_s=[]
for m in range(M_algus,M_kuni):
delta_tau = T/m
kapa = math.ceil((h-1)/(2*volat*sqrt(delta_tau)))
delta_t = ((h-1)/(2*kapa*volat))**2 # ajaperioodi pikkus binoompuus
# ajahetkede arv bino-trinoommeetodi puus
M1 = math.floor(T/delta_t)
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M=M1-1

#

u = exp(volat*sqrt(delta_t)) #
d =1/u #
p = (exp(r*delta_t)-d)/(u-d) #

delta_t1l = T-M*delta_t

#

ajahetkede arv binoompuus
ilesliikumise kordaja binoompuus
allaliikumise kordaja binoompuus
ilesliikumise td8endosus binoompuus

esimese ajaperioodi pikkus

jB=round((h-1)/(volat*sqrt(delta_t))) # barjd&dride vaheline kaugus

# leiame alusvara hinnad tippudes A, B ja C

muu=(r-volat**2/2)*delta_t1

var=volat**2xdelta_t1

if M%2==0:

for j in range(0,M+1):

if 1+2xj*volat*sqrt(delta_t)>=(muu-volat*sqrt(delta_t)

and 1+2*xj*volat*sqrt(delta_t))<muutvolat*sqrt(delta_t):

j_tarn = j

muul = 1+2%j_tarn*volat*sqrt(delta_t)

kOb = 2xj_tarn

else:

for j in range(0,M+1):

if 1+(2*j+1)*volat*sqrt(delta_t)>=muu-volat*sqrt(delta_t)

and 1+(2*j+1)*volat*sqrt(delta_t)< muu+volat*sqrt(delta_t):

j_tarn = j

muul = 1+(2%j_tarn+l)*volat*sqrt(delta_t)

kOb = 2%j_tarn+1
kOa=kOb+2
k0c=kOb-2

S_B = SO*xuxxkOb*e*x1
S_A = SOxuxxkQaxe*x*1
S_C = SOxuxxkOc*e*x*1
S1=[]

S1.append(S_C)
S1.append(S_B)
S1.append(S_A)

c=[1
D=[]
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P=[]

C0=0

C.append(CO)

DO=ux**M

D.append(DO)

P0=Mx*log(p)

P.append (P0)

for j in range(1,M+1):
Cj=Cl[j-11+log((M-j+1)/3)
Dj=D[j-1]*d/u
Pj=P[j-1]+log((1-p)/p)
C.append(Cj)
D.append(Dj)
P.append(Pj)

# leiame optsiooni hinnad tippudes A, B ja C
V=[]
Vsum=[]
Nsum=[]
#hinnad=[]
for k in range(-1,2):
# tipu kaugus llemisest barjiirist
jH=round(log(H/S1[k+1])/(volat*sqrt(delta_t)))
Vsumma=0
for j in range (O,M+1):
Nsumma=0
if j>round((M-jH)/2) and round(j<(M-jH+jB)/2):
for i in range(l,int(math.ceil(M/jB)+1)):
if i%2==0: # paarisarvulise i korral
if (j-i*jB/2)>=0 and (j-i*jB/2)<=M:
Nsumma=Nsumma+((-1)**(i+1))*
exx(C[int (j-i*jB/2)1+P[j])
if (j+i*jB/2)>=0 and (j+ixjB/2)<=M:
Nsumma=Nsumma+ ((-1)** (1+1))*
ex*(C[int (j+i*jB/2)1+P[j])
else: # paaritu i korral
if (j+jH+(i-1)*jB/2)>=0
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and (j+jH+(i-1)*jB/2)<=M:
Nsumma=Nsumma+ ((-1)**(i+1))*
ex*(C[int (j+jH+(i-1)*jB/2)]1+P[j])
if (j+3jH-(i+1)*jB/2)>=0
and (j+jH-(i+1)*jB/2)<=M:
Nsumma=Nsumma+ ((-1)**(i+1))*
ex* (CLint (j+jH-(i+1)*jB/2)1+P[j1)
Vsumma=Vsumma+ (e*x* (C[j]1+P[j]) -Nsumma)
*payoff (S1[k+11*D[j])
Vk=exp(-r*(T-delta_t1))*Vsumma

V.append (Vk)
V_C = V[0]
V_B = V[1]
V_A = VI[2]

# leiame trinoompuu tdendosused ning optsiooni hinna ajahetkel t=0
beeta = muul-muu

alfa = beetat2+volat*sqrt(delta_t)

gamma = beeta-2xvolat*sqrt(delta_t)

det = (beeta-alfa)*(gamma-beeta)*(gamma-alfa)

det_u
det_d
pu
pd
pPq
V_0 = exx(-rxdelta_t1)* (puxV_A+pqg*V_B+pd*V_C)
VO_s.append(V_0)

ti=time ()

t2=t1-t0

(beeta*gamma+var) * (gamma-beeta)

(alfaxbeetatvar) * (beeta-alfa)
det_u/det
det_d/det

1-pu-pd

X=range (M_algus,M_kuni)

Y=VO_s

# Salvestame andmed:

with open(’binotrKomb’+’.pickle’, ’wb’) as f:
pickle.dump([X,Y,t2], f)

# Loeme andmed sisse:

with open(’binotrKomb’+’.pickle’,’rb’) as f:

X,Y,t2 = pickle.load(f)
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Vtegelik=1.4584

plot(X, Y,color="blue", label=’Ligikaudne optsiooni hind’)
plot([M_algus,M_kuni], [Vtegelik,Vtegelik] ,1w=2,color='"red",
label="Teoreetiline optsiooni hind’)

legend(loc=’best’)

xlabel(’Ajahetkede arv (M)’,size=20)

ylabel (’Optsiooni hind (V0)’,size=20)

xlim(M_algus,M_kuni)

ylim(1.38,1.47)

savefig(binotrinoom_kaks.pdf)

Lisa D Adaptiivsete vorede meetod

from math importx*
from scipy import *

from scipy import linalg

S0 = 92 # alusvara alghind (kdige tihedamal v&rel)
X0 = log(S0) # log-hind ajahetkel t=0
volat = 0.25 # alusvara volatiilsus
r =0.1 # riskivaba intressimééir
E =100 # tditmishind
T=1.0 # optsiooni eluiga (aastates)
theta =1 # ostuoptsiooni korral theta=1,
# theta=-1 muugioptsiooni korral
L =290 # alumine barjiar
lambdal = 3 # konstant

from time importx*

t0=time ()
def payoff(f): # maksefunktsioon
if theta == 1: # ostuoptsioon

pay_off_func = max(f-E,0)
return pay_off_func
elif theta == -1: # miligioptsioon

pay_off_func = max(E-f,0)
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return pay_off_func

# leiame tihedamate vOrede arvu, hinnasammu pikkuse ja ajahetke pikkuse
MO=400 # anname ette ajaperioodide arvu

delta_t0=T/MO

10=sqrt(lambdal)*volat*sqrt(delta_t0)

x=(1og(80)-log(L)) /10

xtais=int(x)

if xtais>=1:

1=(log(S0)-log(L))/xtais # hinnaliikumise samm

N=0 # tihedamate vlrede arv
delta_t=delta_tO # ajahetke pikkus
M=MO

lambda2=(1/(volat*sqrt(delta_t0)))**2
else:
smin=10**10
for N in range(1,11):
1=(2%xN)*(log(S0)-log(L)) # hinnaliikumise samm
delta_t=(1%*2)/(lambdal*volat**2) # ajahetke pikkus
M=int (T/delta_t)
if abs(M/MO-1)<=smin:
smin=abs (M/M0-1)
sN=N
N=sN
1=(2%*xN)*(log(S0)-log(L)) # hinnaliikumise samm
# ajahetke pikkus:
delta_t=T/math.floor ((lambdal*(volat**2)/(1**2))*T)
M=int (T/delta_t)
lambda2=(1/(volat*sqrt(delta_t)))**2

alpha=r-volat**2/2 # trend

u = exp(l) # ilesliikumine
d=1/u # allaliikumine
q-=1 # samale tasemele jadamine

# jamedama vOre jagunemise tdendosused

pu=(volat**2xdelta_t/(1**2)+alpha**2x (delta_t**2/(1**2))+
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alphaxdelta_t/1)/2
pd=(volat**2+delta_t/(1**2)+alpha**2+* (delta_t**2/(1*x2))-
alpha*xdelta_t/1)/2

pq=1-pu-pd

pul=[]

pd1=[]

pql=[]

# tippude B_2j leidmiseks vajalikud jagunemise t&endosused

for t1 in range(1,5):
c=t1/4
pu_l=(volat**2*delta_txc/(1*x2)+alpha**2x*
((c*delta_t)**2/(1*%2))+alphaxdelta_t*c/1)/2
pd_1=(volat**2*xdelta_t*c/(1**2)+alpha**2%
((cxdelta_t)**2/(1%%2))-alphaxdelta_t*c/1)/2
pa_1=1-pu_1-pd_1
pul.append(pu_1)
pd1.append(pd_1)

pql.append(pq_1)

# tippude B_1j jagunemise tdendosused

pu2=(volat**2xdelta_t/ (1**2)+alpha**2x*(delta_t**2/(4*x1**2))+
alphaxdelta_t/(2*1))/2
pd2=(volat*x2*delta_t/(1**2)+alpha**2x(delta_t**2/(4*1x*2))-
alphaxdelta_t/(2%1))/2

pg2=1-pu2-pd2

y=range (1,M+1)

Vivana=[] # optsiooni hinnad pdhivdrel

a_hinnad=[]

Viuus=[] # optsiooni hinnad pdhivdrel

Vvana=zeros (shape=(N+1,3)) # optsiooni hinnad tihedamal vdrel
Vuus2=zeros (shape=(N,4)) # tippude B_2j hinnad tihedamal vdrel
Vuusl=zeros(shape=(N,4)) # tippude B_1j hinnad tihedamal vdrel
VuusO=zeros (shape=(N,4)) # tippude B_0j hinnad tihedamal vdrel
for t in reversed(y): # M-st 1-ni

# arvutame pShivdre optsiooni ja alusvara hinnad viimasel ajahetkel

67



1f t==M:
X1j=[]
for j in range(-M,M+1):
X1=log(L)+(j+1)*1 # kui N=1, siis SO=log(L)+1/2
X1j.append(X1)
if exp(X1)>L:
V1_vana=payoff (exp(X1))
else:
V1_vana=0
Vivana.append(V1_vana)
if X1j[j+M]==1log(L):
# indeks, mille korral alumine barjdar 1labib
# jimedama vOre hinnapuu tippe
jbarjaar=j+M
# log-hinnad viimasel ajahetkel barjidri iimbruses N=0 korral
# (pShivére), N=1 jne (hinnad alt iiles):
for k1 in range(O,N+1):
for i in range (1,4):
# alumise barjaari indeks on X1j vektoris M-1
# (tapselt vektori 0,...,2*M keskpaigast
# ihe vdrra allpool)
X=X1j[jbarjaar]+(i-1)*1/(2**xkl)
Vvanalkl,i-1]=payoff (exp(X)) #Vvanalkl,i]
else:
Vialam=[]
# tsiikkkel optsiooni hinna leidmiseks pShivdrel,
# ajahetkedel (M-1)x*delta_t,...,1
for j in range(0,2xt+1):
V1_uus=exp(-r*delta_t)*(puxVivanal[j+2]+
pg*Vivanalj+1]+pd*Vivanalj])
jbarjaar=t-1 # barjadri hinna indeks vektoris
if j<=jbarjaar:
V1_uus=0
Vialam.append(V1_uus)
Viuus.append(Vialam)
if N>0:
for k1 in range(1,N+1):
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# iga jamedama vdre ajahetk koosneb 4-st tihedama
# vbre ajahetkest
for t1 in range(1,5):
Vuus2[k1-1,t1-1]=exp(-r*(delta_t/4))*(pull[t1-1]*
Vvanal[k1-1,2]+pql[t1-1]*Vvanal[kl-1,1]+pd1[t1-1]*
Vvanal[k1-1,0]) # B_2j hinnad
Vuusl[k1-1,t1-1]=exp(-r*(delta_t/4))*
(pu2*Vvanalk1,2]+pg2*Vvanal[kl,1]+
pd2+Vvanalk1,0]) # B_1j hinnad
VuusO[k1-1,t1-11=0 # B_0j hinnad
# vdtame uuteks '"vanadeks" hindadeks eelmise aja-
# hetke uued hinnad (ajahetkel mxdelta_t,
# m=1,...,M-1)
for i in range(0,3):
Vvanal[kl,0]=VuusO[kl-1,3]
Vvanalkl,1]=Vuusi[k1l-1,3]
Vvanal[kl,2]=Vuus2[kl-1,3]
Vvana[0,2]=Viuus[M-1-t] [jbarjaar+2]
Vvanal0,1]=Viuus[M-1-t] [jbarjaar+1]
Vvanal[0,0]=0
Vlivana=Vlalam
else:
Vlivana=Vlalam
VO=exp(-r*delta_t)*(puxVivana[2]+pg*V1ivana[1]+pd*Vivana[0])
# Optsiooni hind ajahetkel t=0
if N>0:
print (Vuus1[N-1,4-1])
else:
print (VO)
ti=time()
print (t1-t0)
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