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Numerické riesenie problému ocenovania konvertibilnych dlhopi-
SOV

Abstrakt:

Tato praca sa zaoberd konvertibilnymi dlhopismi a problematikou ich ocenovania. V pr-
vej casti odvodime parcidlnu diferencidlnu rovnicu ocenovania konvertibilnych dlhopi-
sov vhodnym zostavenim portfélia. V druhej ¢asti zostavime numericky model, v kto-
rom diskretizujeme odvodenii rovnicu metédou koneénych objemov. Na diskretizaciu gra-
dientu pouzijeme tzv. diamond-cell aproximdciu. V tretej ¢asti rozoberieme problém volnej
hranice, ktory priamo suvisi s ocenovanim konvertibilnych dlhopisov ako derivatov s
moznostou predéasného uplatnenia. V zdvere prace vyuzijeme odvodeni numericki schému
na uskuto¢nenie niekolkych numerickych experimentov, v ktorych zistujeme, aky vplyv

maju parametre modelu na polohu hranice predé¢asného uplatnenia.

KIicové slova: konvertibilné dlhopisy, metéda koneénych objemov, hranica predéasného

uplatnenia, analyza parametrov
Numerical solution for the problem of pricing convertible bonds

Abstract:

This work deals with convertible bonds and the problem of pricing them. In the first part
of the work a partial differential equation is derived by creating a convenient portfolio.
In the second part, a numerical model is derived using the finite volume method. For the
discretization of gradient, a diamond-cell approximation is used. The third part focuses
on a free boundary problem that is directly related to the pricing of convertible bonds as
derivatives with the possibility of exercising them early. The numerical scheme derived is
used for some numerical experiments to determine the influence of the input parameters

on the position of the early exercise boundary.

Key words: convertible bonds, finite volume method, early exercise boundary, parameter

analysis
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Zakladné pojmy

Akcia — cenny papier, ktory doklads kapitalovi icast v akciovej spolo¢nosti a pravo

na podiel na zisku (na dividendu)

Opcia — kontrakt, pri ktorom m4 vlastnik pravo, nie vsak povinnost kipit (call

opcia), resp. predat (put opcia) dané aktivum za vopred dohodnutych podmienok

Portfdlio — stibor cennych papierov, investicii a kapitalu vo vlastnictve fyzickej alebo

pravnickej osoby s cielom minimalizovat riziko finanénej straty

Arbitraz — operacia spocivajica v su¢asnom nakupe a predaji toho istého tovaru
na rozlicnych burzach s cielom vyuzit kurzové rozdiely na dosiahnutie zisku, a to za

absencie akychkolvek rizik

Dlhopis — cenny papier, s ktorym je spojené pravo majitela pozadovat spldcanie
dlZznej sumy v menovitej hodnote a vyplacanie vynosov z nej k uré¢itému datumu a

povinnost emitenta tieto zdvizky plnit
Emitent — vypisovatel dlhopisu

Menovita hodnota — penazna suma, na ktori dlhopis znie, t.j. suma, ktori emitent

vyplati investorovi v ¢ase splatnosti

Pouzité skratky

r — spojita urokova miera

D - spojity dividendovy vynos

S — cena akcie

P — cena dlhopisu

V — cena konvertibilného dlhopisu

Z — menovitd hodnota

n — konverzny pomer konvertibilného dlhopisu

T — doba splatnosti dlhopisu



1 Uvod

Od sedemdesiatych rokov minulého storocia boli zaznamenané pocetné nestability
na financnych trhoch. Sposobené boli najmé fluktudciami cien akcii, irokovych mier,
vymennych kurzov a indexov. Investicie sa stali rizikovejsimi, ¢o vytstilo do potreby néjst
sposob, ako sa pred takymi vykyvmi chrénit. Této situdcia podnietila vznik finanénych
nastrojov — derivatov, ktorych cena sa odvija od hodnoty prislusného aktiva. Jednym z
takych nastrojov su aj dlhopisy.

Dlhopis predstavuje kontrakt medzi investorom a emitentom, ktory vynasa vopred do-
hodnutid sumu v stanovenom c¢ase, tzv. case splatnosti. Zvycajne si vypisované firmami
alebo statom ako metdda zvySenia kapitalu, pricom sumu, ktord investor vyplati emi-
tentovi pri uzavret{ kontraktu, mozno chapat ako pozicku. Dlhopisy moZno v sicasnosti
zaradit do triedy najpreddvanejsich finanénych derivdtov. Aj napriek ich popularite posky-
tuji len minimdlny vynos, ktory je viak kompenzovany relativnou bezpeénostou investicii.
V porovnani s akciami, ktoré st sice vynosnejsie, ale aj rizikovejsie, ich mozno povazovat
za konzervativnu zlozku portfolii. Na finanénom trhu vsak existuje aj hybridny finanény
nastroj, ktory kombinuje to najlepsie z dlhopisov a akcii — konvertibilné dlhopisy.

Konvertibilné dlhopisy sa od beznych dlhopisov odlisuji tym, Ze maji navyse vlastnost
konvertibility — majitel ma pravo uplatnit opciu na vymenu dlhopisu za akcie spolo¢nosti
v urcitom, vopred danom, pomere. Z toho dovodu konvertibilny dlhopis v ¢ase splatnosti
vracia stanovni ¢iastku, iba ak ho majitel uZ nepremenil na akcie spolo¢nosti. Tento typ
finanéného derivatu je pre investorov velmi pritazlivy, pretoZe poskytuje viac flexibility.
Ak firma prosperuje, investor si konvertibilny dlhopis uplatni a ziska tak akcie, ktorych
hodnota je podstatne vyssia ako hodnota dlhopisu.

Na druhej strane, konvertibilné dlhopisy poskytuju urcitu istotu v podobe istiny dlho-
pisu, ktord chrani investora pred fluktudciami na trhu. Vlastnost konvertibility sposobuje,
7e su tieto cenné papiere pre investorov atraktivne, a preto ich spoloénost moze emitovat
aj s nizéim vynosom. Spolo¢nost tak ziska pomerne lacny kapitél, pricom nemus{ vydéavat
nové akcie, ¢im by negativne ovplyvnila ich trhovi hodnotu.

V nasledujicich kapitolach bude odvodena parcialna diferencidlna rovnica, ktora mode-

luje cenu konvertibilného dlhopisu. Predstavime si vlastnosti, ktoré cenu dlhopisu ovplyvinuju



a ako su zakomponované do okrajovych podmienok. Na riesenie tejto parcialnej dife-
renciadlnej rovnice pouzijeme plne implicitni numericki schému, ktorda vyuziva metédu
konec¢nych objemov. Nésledne sa pozrieme na sivislost oceiiovania konvertibilnych dlho-
pisov s problémom volnej hranice. V zdvere uskuto¢nime analyzu parametrov, ktoré polohu
volnej hranice konvertibilného dlhopisu ovplyviiuju.

Cielom tejto prace je ndjst dostatocne presné numerické rieSenie rovnice ocerovania
konvertibilnych dlhopisov a nésledne ho pouZit na identifikdciu polohy hranice predéasného
uplatnenia. Zo ziskanych vysledkov je odvodenych niekolko pozorovani, ktoré vysvetluji

ako sa meni poloha hranice pred¢asného uplatnenia v zavislosti od vstupnych parametrov.



2 Konvertibilné dlhopisy

2.1 Odvodenie parcialnej diferencialnej rovnice

Ak uvazujeme stochasticky charakter akcii aj urokovej miery, cena konvertibilného
dlhopisu
V=V(S,rt)

je funkciou nezavislych premennych S, r a t (zavislost na case splatnsti T zatial ne-
uvazujeme). Na jej popisanie pouzijeme dvojfaktorovy model, v ktorom predpokladdme,

ze urokova miera vyhovuje stochastickej rovnici
dr = u(r,t)dt +w(r, t)dW,, (2.1)

kde u a w st nejakymi vhodnymi funkciami r a t. Vyvoj ceny akcie mozno reprezentovat

geometrickym Brownovym pohybom
dS = (,u — D)Sdt + 05SdWs, (2.2)

kde p a o su kladné parametre a D je dividendova miera.

Vo vztahoch (2.1) a (2.2) si dW, a dWs norméalne rozdelené ndhodné premenné s
nulovou strednou hodnotou a rozptylom dt, ale nie st nevyhnutne nezavislé. Ich vzajomna
korelacia je vyjadrena parametrom p, kde —1 < p < 1.

Pre tcely d’alsieho odvodzovania potrebujeme poznat, ako pomocou Itéovej lemy ziskat
prvy diferencidl funkcie dvoch ndhodnych premennych (vid'. [1]). Pre normdlne rozdelent
nahodni premenntt X ~ N(0,0?) plati
0 ak n je neparne

E[X"] =
(n—1)o™ ak n je parne

Prirastky Brownovho pohybu teda moéZeme zapisat
o dW?2 = dt;

° dVVT2 = dt;



o dWsdW, = pdt.

Pre malé prirastky funkcie V(S + ds,r + dr,t + dt) mozno sformulovat Taylorov rozvoj v

tvare

ov. . oV .. oV . 1%V, ., OV 102V

v ktorom
o dS? ~ 02S2AWE = 6252t
o dr? =~ widW? = widt
e dSdr = osSwdWgsdW, = posSwdt.

Itéova lema pre dve ndhodné premenné, ktoré sleduji stochastické procesy (2.1) a (2.2)

tak nadobudne nasledovny tvar

o)% oV oV 1, 0%V OV 1 ,0%V
V=""dt+ 2dS + odr + ~0282 0 a2
d o dt + anS+ 7 dr + 2055 852dt+p055w858rdt+ 5V 53 dt. (2.3)

Teraz moZzeme pristtipit k samotnému ocefiovaniu konvertibilného dlhopisu. Najprv si
zostavime portfélio, ktoré bude pozostdvat z jedného konvertibilného dlhopisu s dobou
splatnosti T, —A, konvertibilnych dlhopisov s dobou splatnosti 7, a —A podkladovych

aktiv

M=V, — AV — AS (2.4)
dll = dVy — AsdVy — AdS — DAS. (2.5)
Zmena v hodnote portfdlia je
oV oV OV OV N R U
= (G — Bagp)dt + (55 = Bagyg = B)AS + (G0 = Bag)dr + 5055 (G0
0%V, 0?V, 0%V, 1 ,,0*°" 02V,

KedZe dS aj dr obsahuji ndhodné ¢leny, A a A, zvolime tak, aby boli koeficienty pri d.S

a dr nulové

oV, oV,

Sg ~Desg —A=0 (2.7)
oV, oV,
— —Ay—==0. 2.
or 2 or 0 (2.8)
Volbou oV /0
1 T
Sl VA 2.
27 OV, (29)

4



oVi  9Vi/or OV,

A=20
9S ~ 9V, or 08

(2.10)

tak eliminujeme riziko z portfélia.
Aby sme vylicili moznost arbitrdze, vynos z ndsho portfélia sa musi rovnat okamzitej

bezrizikovej tirokovej miere dIl = rIldt (vid. [2] a [3])

dll = r(Vi — AgVo — AS)dt = (rV; — T’S%)dt — Ao(rVy — Ts%)dt
oy OVy 1 50,0V 0%V,
( ot 275y )dt + 2055' (832 25 )dt
62‘/1 82‘/2 1 82‘/1 82‘/2
— A -2 VT
T rosSulGg, — Seggg, T 3w (G — R )t
o1 Vs

- D(% - Agﬁ)Sdt.

Ak vsetky ¢leny obsahujtice V; presunieme na lavi stranu a vetky éleny obsahujice Vs

presunieme na pravu stranu rovnice ziskame

ov; , 0%V, Vi 1 L0V oV

1, _
Cor T2 g FrTS U ggpe Ty e T PIGg = )
Wy 1, ,0%V; Vo 1 ,0%V, oVs '
PolTgp + 5055 ggz +rosdugep- T 5w e +r = D)SHa =),
Teraz si zavedieme nasledovné oznacenie
Sovi 1, , 0?1} *Vi 1 ,0%°W oV
]1— E—i_ﬁass W—l—pasSwasgr—i—ﬁw 02 —|—(7" D)S% 7"/1 (212)
0V, 1, 5 0?Vy Vo 1 ,0%V, oVs
I, = v + 5055 532 + paSSwasar + W 53 + (r— D)S% rVa. (2.13)
Plati, ze
ovy/or
I = I 2.14
LT oV or (2.14)
L L (2.15)

oVi/or — OVyjor
Touto tpravou se ziskali jednu rovnicu o dvoch neznamych. Avsak vzhladom na to, Ze Tavd
strana je funkciou T} a prava strana rovnice je funkciou 75, pripad rovnosti moze nastat,
iba ak su obidve strany rovnice nezdvislé od doby splatnosti 7' (vid. [3]). Odstrénenim

indexov tak ziskame

oV 1, L0V 2V 1 L0V oV oV
- —w?e— 4 (r=D)S=— — 1V = — t), (2.1
or T 5085 555 T oS+ Swt o 4 (r = D)So =V = —=a(S,r 1), (2.16)

kde funkciu a(S,,t) mézeme zapisat nasledovne

a(S,r,t) =w(r, t)A(S,r,t) —u(r,t). (2.17)

5



Funkciu A nazyvame trhovou cenou rizika (vid. [1]) a v pripade nasho modelu ju budeme
povazovat za konstantnd.

Stochasticky proces charakterizujtici priebeh trokovej miery sme mali dosial zadefi-
novany funkciami u a w, ktoré sme si blizsie nespecifikovali. V nasom finanénom modeli
budeme uvazovat

u(r,t) = k(0 —1) (2.18)

w(r,t) = o1, (2.19)

kde k, 0, 0, a ¢ st kladnymi parametrami. Vyznam trendu v tvare u(r,t) = x(0 — r)
spo¢iva v tom, Ze stredné hodnota drokovej miery je pritahovana k rovnovéznej hodnote

6, pricom mierou tohto pritahovania je reverznd rychlost s (vid. [2]).
Dosadenim vztahov (2.17), (2.18) a (2.19) do vztahu (2.16) z{skame rovnicu

a_v_i_l 25’282_V_|_ So.r¢ *V _‘_1 2 ZCaQ_V
ot 2757 gz TPISPIT 55h, T % The
oV oV (2:20)
+(r >Sas + [k(0 — 1) — Ao,re] o rV =0,

ktorda popisuje cenu konvertibiného dlhopisu. Zaujimavym pozorovanim je, ze (2.20) je
kombindciu problému ocenovania opcii a dlhopisov. Ak vSetky parametre, ktoré vstu-
puju do procesu modelujiceho vyvoj irokovej miery polozime rovné nule, ziskame Black-
Scholesovu rovnicu ocenovania opcii a pre dV/9S = 0 rovnica predstavuje riesenie kla-

sického problému ocenovania dlhopisov.

2.2 Okrajové podmienky a terminalova podmienka

7Z hladiska analyzy parcidlnych diferencialnych rovnic je potrebné pre rovnicu (2.20)
zadefinovat termindlovii podmienku a okrajové podmienky pre hranice oblasti.
Najprv odvodime vztah pre termindlovii podmienku. Cena dlhopisu v ¢ase splatnosti

T je Z, preto terminalova podmienka nadobudne tvar
V(S,r,T)=Z. (2.21)

Avsak vzhladom na to, Ze majitel konvertibilného dlhopisu mé v Iubovolnom éase, teda
aj tesne pred splatnostou dlhopisu, narok uplatnit si ho, je praktickejsie uvazovat o ter-
minalovej podmienke

V(S,r,T) = max(Z,nS). (2.22)



Podmienka (2.22) v podstate hovori, Ze majitel konvertibilného dlhopisu si v éase T' zvoli
bud menoviti hodnotu dlhopisu alebo ho vymeni za n akcii podla toho, ¢o bude mat
vicsiu hodnotu (vid'. [4]).

Niektoré konvertibilné dlhopisy vSsak maju aj tzv. call feature, ktora dava emitentovi
moznost spitného odkipenia dlhopisu v lubovolnom ¢ase za vopred stanovent ¢iastku C,,.
KedZe toto pravo zvyhodiiuje emitenta, cena konvertibilného dlhopisu s touto vlastnostou
je podstatne nizsia ako bez nej. “Call feature” a moznost okamzitého uplatnenia ndm na
riesenie rovnice priddvaji dalsie obmedzenia.

Po prvé, majitel dlhopisu ho méze kedykolvek zamenit za n akcif a preto by cena kon-
vertibilného dlhopisu nikdy nemala byt nizsia ako nS, inak by doslo k vyskytu arbitrdZnej
prilezitosti. Stacilo by tento dlhopis kiipit a okamzite uplatnit, ¢fim by sme ziskali ak-
cie, ktorych predajom by sme benefitovali z ich vyssej trhovej ceny. Preto musi platit
podmienka

V(S,r,t) > nS. (2.23)

Po druhé, “call feature” zabranuje neobmedzenému rastu hodnoty konvertibilného dl-
hopisu, pretoze pre emitenta je optimalne, aby dlhopis odkupil, akonahle jeho hodnota
presiahne C, (vid. [4]). Vznikne ndm tak horné ohranicenie pre cenu konvertibilného dl-
hopisu

V(S,r,t) < C,. (2.24)

Teraz urcime okrajové podmienky. Vzhladom na to, Ze cena aktiva S a ani drokovd
miera r nemdzu nadobidaf zdporné hodnoty, vypocty sa uskutocniuji na oblasti ) =
[0, 00[x [0, 0o[. Pre podmienky na hraniciach plati

oV 1, 0%V oV

54—507,7“ W—i—[n(@—r)—/\arr]E—TV:OpreS—N] (2.25)
v 1, ,0*V o) o
ey + 5USS 357 DS% + /@05 =0prer —0 (2.26)
0 1 0*V o)
E+§a§52@+(r—D)S%—TV:Oprer—>oo (2.27)
V(S,r,t) = nS resp. C, pre S — 0. (2.28)

Rovnice (2.25) a (2.26) su len limitnymi formami (2.20) pre S — 0 a r — 0. Podmienka
(2.27) vyplyva z faktu, ze pre vysoké hodnoty tirokovej miery cena konvertiblného dlhopisu
uz nezavisi od r, a teda %—‘; = 0. Jeho cena je rovnd opcnej prémii zavisiacej len od hodnoty
S. Ak st ceny akcif vysoké, teda S — oo, tak sa ndm oplati dlhopis uplatnit a ziskat tak

hodnotu n.S, ktord je v pripade existencie tzv. call feature obmedzend hodnotou C,, (vid.

[4])-



2.3 Transformacia rovnice na divergentny tvar

V predchédzajicej casti sme ziskali rovnicu na ocenovanie konvertibilnych dlhopisov

a stanovili sme niekolko obmedzeni, ktoré musi rieSenie danej rovnice spliiat. S vyuzitim

operatora V = (%, %)T mozno rovnicu prepisat na nasledovny tvar

ov

—E—i-a-VV:(DV)-VV—TV (2.29)
kde
—D)S
q=— (r—D) (2.30)
k(0 — 1) — Aoyr©

a

1 025? pos0,.Sre
D=- . 2.31
2 < posa,.Sre  olr¥* (2:31)

Pre tucely aplikacie metédy konecnych objemov a Greenovej vety je vsak vhodné diftzny

¢len rovnice transformovat do divergentného tvaru. Zo vztahu pre deriviciu siéinu plati
V. (DVV) = (DV) - VV + (V'D)” - vV (2.32)

a rovnica nadobudne tvar

_ %_‘: @+ (VD)) -VV = V- (DVV) — V. (2.33)

Aby sme obmedzili vyskyt premennych v koeficientoch, transformujeme si rovnicu logarit-
movanim premennej z = In(S). Dalsimi transforméciami je y = r a reverzia casu 7 = T —t,
pri¢om rieSenie takto transformovanej rovnice si oznaéime u = u(x,y, 7). V silade s vyssie

uvedenymi transformaciami ziska nasa rovnica konecny tvar

0 -
3_2 +A-Vu=V-(BVu) —yu, (2.34)
kde
1 y—D— %o—% — %pasarcyc_l
A=- ) ¢ _ 2,21 (2.35)
k(0 —y) — Ao.y® — coy
a
1 2 . c
B=_( 75 oY) (2.36)
2\ posonyt  oly*



3 Numericka schéma

3.1 Diskretizacia oblasti

Transforméciou rovnice sa nam zmenila aj oblast vypoétu — povodnd oblast Q =
[0, 00[x [0, 00| sa zmenila na oblast =] — 0o, co[x[0, oo[. Skér ako vybudujeme numericki
schému pre (2.34), musime nasu oblast Q obmedzif na nejaki koneéni podoblast Q =
(X7, X,] x [0,Y], kde X, X; a Y st konecné ¢isla.

Nech p je kone¢ny objem a o, je hranica medzi p a ¢, pricom ¢ € N(p), kde N(p) je
mnozina vsetkych susediacich kone¢nych objemov, ktoré maju s p spoloéni jednorozmernu
hranicu. Teraz definujeme také delenie 7, oblasti €2, aby v kazdom kone¢nom objeme p
existoval reprezentativny bod z, taky, ze ¢iara spdjajuca body z, a z,, ¢ € N(p) bude

kolm4 na hranicu o,,. Pre diskretizdciu Q podla 7T, plat{ Q = UpE’Th .

Xnw Xn Xne
L L ®
Opn
Xw Ny Xp nye Xe
® — L — @
Opw Ope
Ops
n,
® o ®
Xsw Xs Xse

Obr. 3.1: Mnozina susednych objemov N’(p) koneéného objemu p so stredom v x, a

normalové vektory ny., np,, n,, a n,,.

Ked'Ze nasa oblast © je obdiznikov4, tak aj delenie 7;, bude pozostévat s obdlznikovych



kone¢nych objemov. Ak definujeme N,, N, € N a h,, h, € R také, ze h, = (X, — X)/N,
a h, = Y/N,, potom h, a h, predstavuji dfiky stran kone¢nych objemov v smere x a v
smere y. V tom pripade sa velkost kazdého objemu p rovnd m(p) = h,h,.

Teraz definujeme

r1 = X, $i+%:$i_%—|—hx prei=1,..., N, (3.1)

y1 =0, yj+%:yj_%Jrhyprej:l,...,Ny. (3.2)

NI

Z tychto definicii je zrejmé, ze horné hranice intervalov pre x a y st urcené Ty ,1 = X, a
2

Yny+L = Y a celd oblast Q je zjednotenim N, x N, disjunktnych koneénych objemov

Pij = (Ti_1, @) X (y_1,y; 1) prei=1,... Nyaj=1...,N, (3.3)
Kazdy objem p;; mozeme charakterizovat pomocou jeho stredu x, = (z;,y;), kde
h ,
xi:xi_%—i—?, pret=1,...,N,,
hy ,
yj:yj—§+?a pre j =1,..., Ny

Ak rozsirime mnozinu N (p) o vSetky kone¢né objemy, ktoré maju s objemom p spolocny
vrchol, ziskame mnozinu N’(p), ktord méa v dvojrozmernom pripade tvar N'(p) = {e, ne,
n, nw, w, sw, s, se} a obsahuje vsetky koneéné objemy, ktoré sa nachddzaji na vychode,
severovychode, severe, severozapade, zapade, juhozéapade, juhu a juhovychode od objemu
.
Nech x,, je priesecnikom hrany o,, a ¢iary spajajicej stredy x, a x,. V tomto bode mozno
definovat vektor 7i,,, ktory je vonkajsim normélovym vektorom hrany o,, vzhladom na
konec¢ny objem p.

Pri casovej diskretizacii zvolime ekvidistanéné delenie s konstantnym casovym kro-
kom k, ktory nam casovy interval [0, 7] rozdeli na N;s ¢asovych vrstiev 7" = nk, n =
0,...,Nts, kde k = T//Ny,. Vzhladom na to, Ze v konetnom objeme p uvazujeme konstantné

~
~

numerické riesenie v ¢asovej vrstve m, toto rieSenie budeme d'alej oznacovat ako u

u(x,, ™) (vid. [5]).

n
p

3.2 Transformacia a implementacia okrajovych pod-

mienok

Pre tcely numerického riesenia je nevyhnutné transformovat okrajové podmienky a

terminalovi podmienku tak, aby boli konzistentné s hranicami vypoctovej oblasti 0f).
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Pouzijic rovnaké transformacie z = In(S), y =r, 7 =T —t a u(z,y,7) = V(S,1,1),

terminédlovd podmienka (2.22) prejde do tvaru
u(z,y,0) = max(ne®, 7). (3.4)

Pri okrajovych podmienkach je vhodné uvazovat tzv. Ficherovu podmienku, aby sme
posudili, ¢i je nevyhnutné, aby na danej hranici bola zadefinovana okrajova podmienka.

Ficherovu podmienku mozno aplikovat na tych hraniciach oblasti, ktoré maji nulovy
difizny tok v smere vonkajsej normaly, t.j. BT7 = 0. V pripade oblasti [X;, X,] x [0,Y]
moze takd situdcia nastat len na hranici y = 0. Ficherove podmienky maji pre rovnicu
(2.34) tvar

lim A -

y—0

( 0 ) >0 vy =0 nie je potrebna okrajova podmienka (3.5)

-1 <0 vy =0 je potrebna okrajova podmienka.

Ak predpokladdme k6 > 0 (o v nasich numerickych experimetoch vzdy dodrzime), na
hranici y = 0 sa nasa rovnica zredukuje na parcidlnu diferencialnu rovnicu bez difiznej
¢asti. Dosledkom toho sa akakolvek informécia prendsa cez ttito hranicu len prostrednictvom
advekcie. Vzhladom na to, Ze projekcia vektora rychlosti advekcie na 7 je kladn4, do oblasti
sa cez hranicu y = 0 nemdze dostat ziadna informdcia (vid'. [5]).

Pre numerickd implementdciu tejto podmienky rozsirime vypoctovii oblast o niekolko
dodatocnych objemov, tzv. “ghost cells” p;o = (x;,v0), i =1,--+ , N, kde yo = —h, /2. Ich
hodnoty najjednoduchsie ur¢ime extrapolaciou nultého radu, teda extrapolaciou konstantnou
funkciou

uy =wup =1, Ng. (3.6)

pi,0 pi,1?
Na hranici y — oo je okrajova podmienka zadané vo forme Black-Scholesovej rovnice,
¢o znamena, ze pre vysoké hodnoty urokovej miery sa konvertibilny dlhopis sprava ako
call opcia. Pre hodnoty konvertibilného dlhopisu v ¢ase T" mozeme formulovat nasledovny

vztah
V(S,r,T) = max(nS, %)
= max(nS—Z2,0)+ 2 (3.7)
= nmax(S — Z,O) +Z.
n

(. J/

terminalova podmienka pre eurdpsku call opciu

V Tubovolnom ¢ase ¢ mozno vztfah (3.7) prepisat ako
V(S,r,t) = nVge(S,t) + Ze"@=H, (3.8)

11



kde Vgc predstavuje hodnotu eurdpskej call opcie, ktorej limita

lim Vge(S,t) = Se PT=0, (3.9)

700

Po transformdcii (3.8) a aplikovanim limity dostaneme
u(z,y — 00, 7) = ne® . (3.10)

Hoci tato podmienka plati v nekonecne, volbou dostatoéne velkého Y sa nedopustime
prili§ velkej chyby v oblasti, kde ndm zdlezi na presnosti rieSenia, t.j. napr. y € [0,0.5].
Z podmienky (3.10) plynie, ze 0u/0y = 0, a teda okrajovi podmienku na hranici y =Y

mozeme do numerického modelu implementovat opét pomocou extrapoldcie

up =uy ,i=1,,N,. (3.11)

Pi,Ny+1 Pi, Ny’

Ked'Ze po transformdcii rovnice a ztzeni oblasti 2 nemozno Ficherovu podmienku
aplikovat pre z = X;, musime tam zadefinovat nejaki “umeld” okrajovi podmienku. Pre
nizke hodnoty akcii sa konvertibilné dlhopisy svojimi vlastnostami ¢oraz viac priblizujd
beznym dlhopisom, a preto vhodnou volbou pre okrajovii podmienku v z = X; je nejaké
explicitné rieSene rovnice pre ocenovanie dlhopisov, napr. pomocou CIR modelu s hodnotou
parametra ¢ = 1 (vid. [6]).

V pripade okrajovej podmienky pre S — oo resp. + — 0o mozeme predpokladat, ze
vhodnou volbou X, budi ceny akcif dostatocne vysoké na to, aby sa ndm oplatilo konver-

tibilny dlhopis predéasne uplatnit. Na pravom okraji oblasti teda stanovime podmienku
w(Xy,y, T) = ner. (3.12)

Vzhladom na to, Ze v nasom modeli uvazujeme aj tzv. call feature, vysledné rieSenie
musime upravit, aby vyhovovalo podmienke u(z,y,7) < C,. Uskutoénime to tak, ze nase
rieSenie “urezeme”, ¢iZe vo vyslednom rieseni nahradime vSetky hodnoty presahujice C,

prave touto hodnotou.

3.3 Diskretizacia rovnice

V tejto casti budeme pokracovat diskretizdciou rovnice (2.34), vyuzijic “diamond-cell”
aproximdciu gradientu. KedZe difizny ¢len uz mame v divergentnom tvare, podobnym
sposobom si prepiseme aj advektivny clen

A-Vu=V-(Au) — (V- Au. (3.13)

12



Vlozenim identity (3.13) do (2.34), preintegrovanim cez cely kone¢ny objem p a pouzitim

Greenovej vety na leny V - (Au) a V - (BVu) ziskame nasledovny integralny vztah:

/ dx—l—z / Aty dry— /(v Ayudr = Y / BVl dy— / ypudz. (3.14)

gEN(p geN(p
Skor nez sformulujeme diskretizovani verziu (3.14), pustime sa do aproximécie vektora
BVu. Oznacme si konstantni hodnotu, ktora reprezentuje rieSenie v objeme p ako .
Hodnoty v severozapadnom, severovychodnom, juhovychodnom a juhozapadnom vrchole
objemu p si oznacime ako Upnwy, Upne; Upse & Upsyw & analogicky Upn, Upw, Ups a Upe budi
reprezentovat hodnoty na severnej, zdpadnej, juznej a vychodnej hrane koneéného ob-
jemu p. Na kazdej hrane o, budeme diskretizovat gradient Vu pomocou “diamond-cell”
aproximacie. Meno tejto aproximacie pochadza z diamantového tvaru oblasti, na ktorej
budeme povazovat gradient za konstantny. Tieto objemy budeme oznacovat y,. Kazdy
objem X, vieme skonstruovat pospdjanim koncovych bodov hrany o,, a stredovych bodov

X, a X, konecnych objemov, ktoré maja tuto hranu spoloc¢nu. Dalej si oznacime koncové

Xw Xp Xe
Uy D U
Ops
ﬂps Xps ﬂpse
Xsw Xs Xse
U gy Usg Use

Obr. 3.2: “Diamond-cell” aproximdcia gradientu na hrane oy, vyznacena je oblast x,,,,

kde gradient povazujeme za konstantny.

body hrany ¢ C Ox, ako N1(0) a No(d) a vonkajsi normélovy vektor k x, ako i, 5.

Pomocou tychto oznaceni vieme aproximovat gradient v y, ako

1 1 UN, (5) T UNy (5
/ Vudz ~ Z o) TNy (5 Vixy o (3.15)
m(Xo) Jy, m(Xo) 55 2
KedZe nasa mriezka je odeZnikové, mozeme vyuzit nasledovné vzfahy: m(x,) = % a
2 2
m(o) = ¥ hz;hy. Kvoli kratsiemu zapisu budeme pouzivat symbol V)¢ = (V2O v DC)
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ako oznacenie gradientu na hrane o,,. Napriklad pre vypocet gradientu na hrane o,

dostaneme

1 ’ELN B “I"EL B Upse —Upsw

DC, _ 1(9) N2(@) =\ _ ha

Ve U= - e g 5 m(o)nxﬁps,c—, = ( ﬂph_ﬂs ) (3.16)
Y

6C8xaps

a pre zvysné hrany o, opn a 0y analogicky

Epfﬂw ﬁpnefﬁpnw ae*ﬂp
DC, __ hg DC, he bc, _ ha
va U= ﬂpnw_ﬂpsw vpn u= ﬂn—ﬁp vpe U= ﬁpne_ﬂpse ' <3 17)
hy hy hy

Ak nahradime presny gradient jeho “diamond-cell” aproximacou, potom vieme aj diftizny

tok na hrane o, aproximovat pomocou

1
/ BVu - flygdy ~ By ViCu - iy, (3.18)

m (UPQ) Opq

kde B,, je difizny tenzor spriemerovany na hrane o,,.
Uvazujuc konstantné rieSenie v kazdom z konecnych objemov, advektivne ¢leny mozno

. )
aproximovat nasledovne

/ Au - Tipgdy ~ m(‘qu)apq(fAYPq Tipg), /(V - A)udx ~ Z m(qu)ap(gpq “Tipg), (3.19)
Opq p

gEN(p)

Up+ig
2

Dosadenim aproximécii (3.19) spolu s numerickym diftiznym tokom (3.18) do rovnice
(3.14) ziskame

kde u,, = a A,, oznacuje spriemerovany vektor rychlosti advekcie na hrane o,,.

ou -
de + Z (—Apg - Tipg) (Up — Upg)m(0pg)
’ 4EN) (3.20)
Z quv;?qcu TpgM(0pg) — TUm(p).
gEN(p)

Po rozpisani advektivnych a difiznych clenov ziskame

fp or Ldx + Tuprl(p) m<0'pe)ail,e(ﬂ - ape) - m(O'pe)[bzlgé ﬁeh_zﬂp + b}DZ ﬂpne};ﬁpse]
—m(o n CL U — U n) — mi(o " b21 upne—upnw b22 ﬁn—ﬂp
()5 (B = ) )5 B2 15 ) o)
MO ) A, (U — Ups) + 1T o) [~ bpw T
+m(aps)a ( ups) + m(‘jps)[_b;la; upswhzupse - bg%g ushyup] =0.

Aby sme sformulovali nasu numericki schému, potrebujeme nahradit reprezentativne hod-

noty riesenia u," a 4, pre m = n — 1,n kombindciou numerického riesenia v stredoch
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okolitych objemov

am =y am = ok g € N(p)
p — Yp> pq 2 9 q p 9
m m m m m m m m
—=m I up +ue +une+un —m _ up +un +unw+uw
U’pne - 4 ) upnw - — 4 (322)
—m u;”—&-uﬁ—l—u?}ﬂ-l—u;” ﬁ,m o ugl—l—ug”—l—u?é—i—ug”
upsw - 4 ) pse 4

Ked vlozime (3.22) do (3.21) s m = n a nahradime asovii deriviciu 4 spatnou diferenciou

u—u""

Tl, ziskame plne implicitni schému (vid. [5]) v tvare

k n n n—
(1 + kyp)u, + ) Z Cpg(ul —uf) = up ™", (3.23)

qgeN’(p)

kde v snahe zjednodust oznacenie boli zavedené nové koeficienty

Cpg = g + by, g € N(p), (3.24)
Cpg = bpg, q € N'(p)\N(p).

S &y, ¢ € N(p) a by, ¢ € N'(p) definovanymi nasledovne

_ 1 1 1 1 _ 1 2 _ 1 2
Ape = —ihyape, Apy = 5hyapw, App = —ihxapn, Adps = ihmaps,
21 21 21 21
b, = huptt o Be b p o hypil P bhs
pe = hg pe 4 40 FPW T py Cpw 4 4
b12 b12 b12 b12 (325)
b, = hb22 Ipe. oy — h_zb22 _ pe pw
Pn_hypn+4_4’ ps T p, ps 4 4
b12 b21 b12 bQZII b12 621 612 b21
b —ﬂ_i_ﬂb — v ﬁb —_ﬂ_ﬂb — _pe __ PS5
pne 7 4 4 psw T 4 4 pnw —— 4 4 pse
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4 Problém volnej hranice pri

ocenovani konvertibilnych dlhopisov

4.1 Formulécia tlohy s volnou hranicou

Ako uz bolo v predchadzajucich kapitolach spomenuté, konvertibilné dlhopisy su fi-
nanénymi derivatmi s moznostou predéasného uplatnenia, ¢o moze viest k volnym hra-
niciam. Volné hranice si tie ¢asti hranic, na ktorych sice vieme sformulovat okrajovi
podmienku, ich polohu vSak nevieme identifikovat. V pripade konvertibilnych dlhopisov

toto volné ohranicenie vznikd podmienkou
V(S,r,t) > nsS, (4.1)

pricom nevieme urcit, v ktorej hodnote S rieSenie parcidlnej diferencidlnej rovnice klesne
natolko, aby sme tito podmienku uplatnili.
Pri ocetiovani konertibilnych dlhopisov ndm teda nestaéi vyriesit parcidlnu diferencidlnu

rovnicu, treba ndjst funkciu S;(r, ¢) tak, aby boli splnené nasledovné podmienky

OV 1, GOV PV 1,0
o T9755 gz TSI g TR0 B
oV LoV
+ (r— )S%—{—[ k(0 — )—AUTT]E—TV—O, pre 0 < S < Sy(r,t) (4.2)
V(S,r,T) = max(nsS, Z) (4.3)
V(S¢(r,t),rt) =nS (4.4)
9,
aSV<Sf(T7 t>7T7 t) =n (45>
oV 1 , ,,0°V OV B
E%—iaﬂ’ 82+[(9 )—/\O'TT]E—TV—OPIGS—)O (4.6)
WV 1, ,0°V ov oV
e + —O'SS 32 DS% + Ii@a— 0prer —0 (4.7)
8V 1 0*V oV
En +3 552852 (r —D)S%—TV—Oprer—an (4.8)

kde (4.4) a (4.5) ndm zarucuji hladkost funkcie V' v bode S¢(r,t). Vztahy (4.2)-(4.8)

zaroven predstavuji formuldciu tlohy s volnou hranicou.
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4.2 Hladanie rieSenia pomocou linedrnej komplemen-
tarity

Jednou z metdd riesenia problému volnej hranice je linedrna komplemetarita. Hlavnou
vyhodou tohto pristupu je, Ze nepotrebujeme poznat polohu volnej hranice, aby sme ziskali
rieSenie.

Na zdklade predchadzajicich tvah uz vieme, ze na intervale 0 < S < Sf(r,t) plati
rovnica (4.2). Zaroven pre hodnoty konvertibilného dlhopisu plati V' (S,r,t) > nS. Na
druhej strane, ak pre S plati Sp(r,t) < S, konvertibilny dlhopis nadobida hodnoty
V (S, r,t) = nS. Dosadenim tohto vztahu do rovnice (4.2) ziskame

(r—D)Sn —rnS =—-DSn <0. (4.9)

V nasej tlohe teda platia dve nerovnice

oV 1, L0V LBV 1, PV
B T8 gz T OSSO Gen s T 5o G
oV oV
— - —r) — gz _ < )
+ (r D)Sas + [k(0 — 1) — Ao,re] o rV <0 (4.10)
a sucasne
V(S,r,t) —nS >0, (4.11)

pricom rovnost moze nastat pre obidva pripady stcasne jedine v .S = S (r, t). Dosledkom

toho musi mat rieSenie nasledovni vlastnost

oV 1, ,0*V L0V 1, L, 0%V
(B + 5955" G + posSon“ G + 300 5
ov OV
+ (r — D)S% + [k(0 — 1) — Ao,r ]W - TV) (V(S,r,t) —nS) = 0. (4.12)

Uloha linedrnej komplementarity teda spociva v ndjdeni funkcie V(S,r,t), ktord by bola
spojite diferencovatelnd, vyhovovala by rovnici (4.12) a zaroven spiﬁala terminalovu pod-
mienku (4.3) a okrajové podmienky (4.6), (4.7), (4.8) a V(S — oo, r,t) =nS (vid. [2]).

4.3 PSOR algoritmus

Na numerické zvladnutie tlohy o linedarnej komplementarite sa vyuziva modifikacia

SOR algoritmu. Zmena oproti povodnému algoritmu spociva v tom, ze v kazdom itera¢nom

k+

kroku overujeme, ¢i nové aproximativne rieenie u¥ ! vyhovuje nerovnici uf“ > nevi.

17



Majme diskretizovanu rovnicu ocenovania konvertibilnych dlhopisov v nasledovnom
tvare

(1+ kyp)ug +

> cpglup —ul) =up. (4.13)

k
m(p) qEN’(p)

Ak A oznacuje maticu vzniknutej sustavy linedrnych rovnic a b je vektorom pravej strany,

potom riesenie (4.13) moZno vyriesit iteracne pomocou

ubtt = Z AmukJrl Z Awu (1 —w)ur, (4.14)
Jj<t J>i
pre kazdé i = 1,..., N,N,. Parameter w je tzv. relaxacny parameter a jeho vhodnou

volbou je mozné urychlit konvergenciu riesenia (vid. [7]). Vzhladom na to, Ze musi platit

uf > ne® | riesenie v kazdom novom itera¢nom kroku ziskame ako
k+1 k+1 k T;
w; T = max ( g Ajjus g Agu® 1)+ (1 —wu,ne 1). (4.15)
7<t 7>

Za predpokladu, Ze mame zaruc¢eni konvergenciu postupnosti vektorov u* k vektoru w,

pre k — oo (vid. [2] a [7]), plati nerovnost

=Y Aguy = Agug) + (1 - w)u,. (4.16)

J<i j>t

Ak A; > 0 (v naSom pripade vzdy splnené), potom mozno nerovnicu upravit nasledovne
j<i j>i
0 > wb; — w(Au);
w(Au); > wb;.

Kedze w € (0,2), mozeme uskutocnit nasledovnu tipravu

pre kazdé i = 1,...,N,N,. Z uvedenych vztahov vyplyva, ze ak pre riesenie u; plati
u; > ne®, tak pre dostatoény pocet iterdcii k je uf > me®. Vektor ul je teda riesenfm
(4.14), a tym aj sustavy rovnic (Au); = b;. To znamen4, ze vektor u je riesenim tlohy o
linedrnej komplementarite v tvare

n_ ,n—1

U, —Uu
(P + - Z Cog (1 — u) ) () — me) =0 (4.17)
EN'(

1‘

18



5 Numerické experimenty

5.1 RaAad konvergencie numerickej schémy

Uvazujme, ze mame numericki aproximéciu presného rieSenia u. Aproximacna hodnota
zavisi od parametra h, ktory predstavuje velkost diskretizacného kroku, a preto si ju
oznacime uy,. Ak je nasa skimand numerickd metdda radu p, znamena to, ze existuje ¢islo

C, ktoré nezavisi od h a plati

i, — ul| < CRP (5.1)

pre dostatoéne malé h. Cislo p nazyvame rad konvergencie a ||.| je norma v priestore

Ly(£2,[0,7T]) (vid. [8]). Chybu aproximdcie mozno zapisat
|in — u|| = Ch? + O(RPT). (5.2)

V nasom pripade vSak nepozname presné rieSenie, a preto mame pri merani konver-
gencie metédy dve moznosti. Prvou je vypoéitat numerické riesenie pre velmi malé delenie
a pouzit ho ako presné rieenie. Tento pristup vSak moze byt naroény na vypoctovy cas,
obzvlast pri zloZitejsich algoritmoch. Druhym pristupom je pozriet sa na pomer chyb dy,
vypocitanych pre rozne h (bez ujmy na vseobecnosti mézeme v nasom pripade uvazovat

h = max(hy, h,)). Tak dostaneme

[y, — Anpll  Ch? — C(R/2)P + O(RPTY) 1 -277 4+ O(h)
lanso = njall — C(R/2)P — C(R/4)P + O(h+1) — 277 — 272 + O(h)

— 92 L O(h). (5.3)

Experimentélny rad konvergencie teda mo7no definovat ako

[ — o

T S e—— 5.4
||Uh/2 - Uh/4|| ( )

p = log,

Uvedeny pristup sme pouzili aj pre nase numerické rieSenie a pre vizbu k = h,h,, ziskali

nasledovné hodnoty:
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[0 —tp /o]

Nx | Ny | Nes | [0 — 2| | logs g5, =,
20 | 10 — —

40 |20 |4 1.98864 x 1072 | —

80 |40 |16 | 5.07081 x 1073 | 1.97149

160 | 80 | 64 | 1.21405 x 1073 | 1.99279

Tabulka 5.1: deaje ziskané programom v jazyku C, pri volbe relaxa¢ného parametra w =

1.0 v projektovanom SOR algoritme.

7 uvedenych vysledkov vyplyva, ze numericka metoda je druhého radu presnosti pre
vazbu k = hyh,.

5.2 Analyza parametrov

Konvertibilny dlhopis ma hybridny charakter, pretoze jeho cena pozostava nielen z
hodnoty samotného dlhopisu, ale aj ceny call opcie na akcie danej spolo¢nosti. Parametre,
ktoré vstupuju do procesu ocenovania konvertibilného dlhopisu maju rozny vplyv na tieto
zlozky, teda aj na celkovi hodnotu konvertibilného dlhopisu. V nasledujicej casti zistime,
ako hodnoty vybranych parametrov ovplyvinuji hodnotu konvertibilného dlhopisu a polohu
jeho volnej hranice. Sledovanymi parametrami budi: vyska dividendy, doba splatnosti

konveribilného dlhopisu, volatilita akcii a konverzny pomer.

x [=5,5 || N, 400 | h, 0.025
y (0,1 | N, 50 || by, 0.02
t 0,5 || Ni 10000 || k& 0.0005

Tabulka 5.2: Tabulka pouzitych diskretiza¢nych parametrov

p 05|k 005|2Z 100||C, 150
os 056 0025|n 20|c 1/2
o, 005( A 00D 002w 10

Tabulka 5.3: Tabulka parametrov, ktoré boli pouzité pri vypoctoch a analyze parametrov

finanéného modelu (pokial nie je uvedené inak).
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Dividendy
Ak akcie vyplacaju dividendy, ich hodnota klesa a spolu s nimi klesa aj hodnota call
opcie. Nasledne je aj cena konvertibilného dlhopisu nizsia a predcasné uplatnenie moze

nastat uz pri nizsich hodnotéch akcii. Z investi¢ného hladiska je vyhodnejsie konvertibilny

dlhopis uplatnit a ziskat tak akcie, ktoré prinesi vynos v podobe dividend.

Obr. 5.1: Cena konvertibilného dlhopisu pre D = 0.02 (vlavo) a D = 0.5 (vpravo) v Case
t = 5 (¢as zostdvajuci do splatnosti konvertibilného dlhopisu). Modra farba reprezentuje

oblast, kde sa oplat{ konvertibilny dlhopis predéasne uplatnit.

—t=1

_—

=24
— t=3
— t=4

— t=3

o0
o

" T " L " I g
80 100 [ 0 40 & B0 100

Obr. 5.2: Casovy priebeh hranice predcasného uplatnenia pre D = 0.02 (vlavo) a D = 0.5
(vpravo). Cas t predstavuje ¢as do splatnosti konvertibilného dlhopisu. Nepresnost tohto
znazornenia je dosledkom exponencidlneho delenia a tolerancie, ktori sme zaviedli pri

identifikacii polohy hranice pred¢asného uplatnenia.
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Obr. 5.3: Cena konvertibilného dlhopisu s roznymi hodnotami dividendy v » = 0.03 a v

case t = 5 (Cas zostavajuici do splatnosti konvertibilného dlhopisu).

Doba splatnosti

Cas splatnosti hraje dolezitd tlohu v cene konvertibilného dlhopisu. Cim je dlhsi ¢as
splatnosti, tym nizsia je hodnota konvertibilného dlhopisu a predcasné uplatnenie nastava
uz v nizsich hodnotach akcii. Pri vysokach hodnotach trokovej miery nema cas splatnosti
velky vplyv na hodnotu konvertibilného dlhopisu, pretoze cena dlhopisu je vo vieobecnosti

nizka a konvertibilny dlhopis sa sprava viac ako call opcia.

Wi(5.r.1)
5o .
00 [ L
150 F / -
00| ﬁ"f — T=5
f S T=10
sof __— )
—— — T=13
i " 1 " " " 1 " L " 1 " " L 1 " " " 1 " " " 1 " L " 1 S
20 40 &0 B 100 120 140

Obr. 5.4: Cena konvertibilného dlhopisu s réznou dobou splatnosti 7' v r = 0.19.
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Obr. 5.5: Cena konvertibilného dlhopisu s roznou dobou splatnosti 7' v r = 0.39.

Volatilita akcii

Volatilita akciif ndm charakterizuje velkost ndhodnych fluktudcii cien v okoli trendu.
KedZe akcie s vysokou volatilitou mozu aj na poslednii chvilu prudko stipnut, zvysuje to
pravdepodobnost vii¢sieho vimnosu pri ich neskorsom uplatneni. Vysokd volatilita akcif teda

zvysuje hodnotu konvertibilného dlhopisu a k predcasnému uplatneniu dochadza neskor.

Obr. 5.6: Cena konvertibilného dlhopisu pre og = 0.5 (vlavo) a o5 = 0.8 (vpravo), v Case
t = 5 (cas zostdvajuci do splatnosti konvertibilného dlhopisu). Modra farba reprezentuje

oblast, kde sa oplati konvertibilny dlhopis predéasne uplatnit.
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Obr. 5.7: Casovy priebeh hranice predéasného uplatnenia pre og

L
60

L
B0 100

0.5 (vlavo) a o5 = 0.8

(vpravo). Cas t predstavuje ¢as do splatnosti konvertibilného dlhopisu. Nepresnost tohto

znazornenia je dosledkom exponencidlneho delenia a tolerancie, ktori sme zaviedli pri

identifikacii polohy hranice pred¢asného uplatnenia.

Wi(5.r.1)

250 .’

00 [ L

150 - —

00| af.f"'f — o5=02

e ra=03

0of

L e I.',"EZE'.S
".'- M B B R BT R SR TR | 5

20 40 50 &0 100 120 140

Obr. 5.8: Cena konvertibilného dlhopisu pre rozne volatility akcii v r = 0.19 a v ¢ase t = 5

(¢as zostdvajuci do splatnosti konvertibilného dlhopisu).

Konverzny pomer

Nizky konverzny pomer sposobuje, ze sa konvertibilny dlhopis sprava viac ako klasicky

dlhopis, teda vobec nemusi dojst k jeho predéasnému uplatneniu. Pravo na predéasné

uplatnenie v tomto pripade nema vysoku hodnotu, ¢o sposobuje, ze konvertibilny dlhopis

je pre investora menej atraktivna investicia.
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Obr. 5.9: Casovy priebeh hranice predéasného uplatnenia pre n = 2 (vlavo) a n = 3
(vpravo). Cas t predstavuje ¢as do splatnosti konvertibilného dlhopisu. Nepresnost tohto
znazornenia je dosledkom exponencidlneho delenia a tolerancie, ktord sme zaviedli pri
identifikacii polohy hranice predc¢asného uplatnenia.

VIS

400

LE o

Obr. 5.10: Cena konvertibilného dlhopisu pri roznych konverznych pomeroch v r = 0.33 a

v ¢ase t = 5 (Cas zostavajici do splatnosti konvertibilného dlhopisu).
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6 Zaver

V prvej casti prace sme sa zamerali na odvodenie parcidlnej diferencialnej rovnice
ocenovania konvertibilnych dlhopisov. Aby sme obmedzili vyskyt premennych v koeficien-
toch, zaviedli sme niekolko transformdcii. Pre 1cely diskretizdcie sme nasledne rovnicu
previedli do divergentného tvaru, ¢o ndm v numerickej schéme umoznilo vyuzit Greenovu
formulu. Vzhladom na to, Ze transformdcie ndm zmenili oblast vypoétu a diskretizacia
ndm ju zuzila na koneéni podoblast, museli sme prisposobit okrajové podmienky, aby
boli konzistentné s hranicami oblasti. Ked'ze konvertibilné dlhopisy poskytuji moznosti
predéasného uplatnenia, bolo potrebné vyriesit problém volnej hranice, ktory s touto vlast-
nostou sivisi. Z tohto dovodu sme preformulovali ilohu do tvaru linedrnej komplemen-
tarity, ktord sme vyriesili projektovanym SOR algoritmom. V experimentélnej ¢asti sme
sa zamerali na meranie presnosti nasej numerickej schémy a analyzu parametrov modelu,
pricom sme vyuzili program v jazyku C, v ktorom sme numerickd schému implementovali.
Vzhladom na to, Ze sme nemali k dispozicii presné rieSenie, experimentalny rdd konvergen-
cie sme merali spésobom, ktory je uvedeny v publikacii [8]. Postupnym zjemnovanim dele-
nia sme dospeli k zaveru, ze uvedend numerickéd schéma je pre zvolenu vizbu druhého radu
presnosti. Nasledne sme implementovant numericki schému pouzili na identifikaciu polohy
hranice pred¢asného uplatnenia. Vypocitali sme numerické rieSenie pre rozne hodnoty vy-
branych parametrov a vysledky sme zhrnuli do pozorovani, v ktorych odovodiujeme vplyv

parametrov na polohu hranice pred¢asného uplatnenia.
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