Lelandov model (zahrnutie transakénych nakladov)

:: Lelandov model (zahrnutie transakénych nakladov) ::

Lelandov model (Hayne E. Leland: Option Pricing and Replication with Transactions Costs, 1985)

Bid a ask cena akcie: Spid, Sask - definujeme

© S=(Spid *+ Sask)/2
o c=(Sask - Sbid)/S

Transakéné naklady na jednu transakciu: (¢/2)S

Aké by malo byt ¢? Zratajme si na ukazku, Comu sa rovna pre tieto akcie: (Ide o bid a ask ceny iba v jednom

konkrétnom okamihu, pre presnejsi odhad by sme potrebovali viac dat.)

Microsoft Corporation (nasdagGs: MSFT)
Real-Time: 29.69 * 0.32 (1.09%) 10:59AM ET

Last Trade: 29.69 & ) 29.40 -
Day's Range: 29.78
Trade Time: 10:43am ET
16.26 -
52wk Range:
Change: t 0’3_2 .
(1.09%) .
Volume: 14,514,476
Prev Close: 29.37
Avg Vol (3m): 56,277,100
Open: 29.50
Market Cap: 260.39B
[Bia: 29.68|x 38300
P/E (ttm): 16.36
[Ask: 29.69 [x 28700
EPS (ttm): 1.82
ly Target 33.69
Est: Div & Yield: 0.52 (1.80%)
Google Inc. (NasdagGs: GOOG)
Real-Time: 567.59 4 2.39 (0.42%) 10:56am ET
Last Trade: 567.11 o ; 565.27 -
Day's Range: 568.35
Trade Time: 10:42am ET
319.09 -
2w] :
£iwi 52wk Range: 629.51
Change: .
(0.34%) S
Volume: 627,229
Prev Close: 565.20
Avg Vol (3m): 3,383,210
Open: 567.86
Market Cap: 180.33B
Bid: 566.82 x 200
P/E (ttm): 27.78
Ask: 567.16 x 200
EPS (ttm): 20.41
1y Target 671.81
Est: Div & Yield: N/A (N/A)




Amazon.com, Inc. (NasdaqgGs: AMZN)
Real-Time: 132.31 4 0.52 (0.39%) 11:01AM ET
Last Trade: 132.14 : 131.40 -
. Day's R 5
o —— 132.69
Trade Time: 10:46AM ET
67.00 -
52wk Range:
D — 4 0.35 145.91
(0.27%) )
Volume: 1,249,006
Prev Close: 131.79
Avg Vol (3m): 10,125,000
Open: 132.45
Market Cap: 58.74B
Bid: 132.11x 200
P/E (ttm): 64.74
Ask: 132.15x 200
EPS (ttm): 2.041
1y Target 161.74
Est: Div & Yield: N/A (N/A)

e PDR pre ceny derivitov:
o Replikacné portfolio v Black-Scholesovom modeli: 1 opcia, 4] , akcii spojité obchodovanie.
o V pripade transakénych nakladov: 1 opcia, ] akcii, portfolio menime v intervaloch dizky Af, podet transakcii
je 1A9]
o Zmena hodnoty portfolia:

— Coscinoi
Ar = AV +5AS — 55‘ Ad|
o Na cvi¢eni odvodime rovnicu:
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e Pre call a put opciu:
o Definujeme Lelandovo ¢islo
s
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o Pre Lelandovo ¢islo z intervalu (0,1) dostavame cenu call, resp. put opcie pomocou Black-Scholesovho vzorca s
upravenou volatilitou:

oo = (1 — Le)o?

Dokaz: dosadime do rovnice, vyuzujeme, ze cena call a put opcie v Black-Scholesovom modeli je konvexna
funkcia premenne;j S.

:: Cvicenia (1) ::

1. Dokazte, ze pritomnost’ transakénych nakladov znizuje cenu opcie.

2. Napiste funkciu, ktora pocita hodnotu Lelandovho &isla (v zavislosti of volatility akcie, konStanty c, intervalu medzi
dvoma zaisteniami portfolia). Napiste funkciu, ktora overi podmienku, ze Lelandovo ¢islo je z intervalu (0,1). Ak je
splnena, vypocita hodnotu call a put opcie za pritomnosti transakénych nakladov (parametre: cena akcie, expira¢na
cena, volatilita, ¢as do expiracie, irokova miera, konstanta c, interval medzi dvoma zaisteniami portfolia).

3. Zvol'te si parametre akcie a opcie, a urokovi mieru - vstupy potrebné do Lelandovho modelu. Aké ¢asy medzi dvoma
zmenami portfolia s pripustné? Pre jeden z nich vypocitajte cenu opcie a porovnajte ju s Black-Scholesovou cenou.

:: Modelovanie bid-ask spreadov pomocou Lelandovho modelu ::

¢ Cenu z predchadzajuceho odvodenia mézeme povaZovat’ za ponuku na kupu opcie.
e Ak chceme odvodit’ ponuku na predaj, uvazujeme portfolio, v ktorom dlhujeme jednu opciu. Toto portfolio
hedzujeme. Rovnakym postupom dostaneme:
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e Cenu call, resp. put opcie znovu dostaneme pomocou Black-Scholesovho vzorca, pricom upravena volatilita je:
0t = (1+ Le)o?
e To znamenad, Ze upravené volatility su:
ol(l4+Le)=02;, o1 —-Le)=02y
a rozdiel medzi ask a bid cenou je

Vee(S, tio(1 + Le)?) — V(S, t;o(1 — Le)?)

=

e Tieto vysledky ndm umoziuju odhadniit’ parametre modelu z dat:
1. Vypocitame implikované bid a ask volatility “kid a Task 7 bid a ask ceny opcie:
Vosk — V(S eal, t:Oask)y V.24 = V(S eals t; Oid)
2. RieSenim ststavy rovnic vypoc¢itame parametre @ (implikovana volatilita), Le:
o2(1 +Le) = szsk. o%(1 —Le) = ng-d

3. Zbid a ask ceny akcie vypocitame konstantu ¢ z Lelandovho modelu.

4. Nakoniec vypocitame implikovany ¢as medzi dvoma prerovnaniami porfolia pri hedzingu opcie:
») (-12
At==——
T o2Le

:: Cvicenia (2) ::

1. Pouzite uvedeny postup na odhad parametrov Lelandovho modelu pomocou niektorej z nasledovnych call opcii (data
st zo 17. marca 2010):




Options Learn more about New Options Symbology » G¢

View By Expiration: Mar 10 | Apr 10 | Jul 10 | Oct 10 | Jan 11 | Jan 12

CALL OPTIONS Expire at close Fri, Apr 16, 2010
Strike Symbol Last Chg Bid Ask Vol Open Int
50.00 ZQN100417C00050000 68.20 0.00 81.75 82.65 0 178
55.00 ZON100417C00055000 72.70 0.00 76.75 77.40 0 104
60.00 ZQN100417C00060000 68.15 0.00 71.75 72.40 0 89
65.00 ZON100417C00065000 68.04 0.00 66.75 67.40 0 89
70.00 ZQON100417C00070000 61.64 0.00 61.90 62.40 7 245
75.00 ZON100417C00075000 53.85 0.00 56.75 57.45 0 419
80.00 QZN100417C00080000 52.20 0.00 52.00 52.30 11 591
85.00 QZN100417C00085000 43.40 0.00 47.00 47.40 0 552
90.00 QZN100417C00090000 41.74 0.00 4210 42,50 7 1,300
95.00 QZN100417C00095000 35.00 0.00 37.10 37.40 2 938
100.00 0QZN100417C00100000 32.00 +0.20 3215 32.70 2 1,841
105.00 0QZN100417C00105000 26.15 0.00 27.30 27.80 23 623
110.00 0QZN100417C00110000 22.40 0.00 22.50 22.60 18 1,426
115.00 QZN100417C00115000 18.05 +0.37 17.80 17.90 16 1,965
120.00 0QZN100417C00120000 13.30 40.15 1335 13.45 59 6,689
125.00 QZN100417C00125000 9.15 +0.15 9.20 9.30 98 5,748
130.00 QZN100417C00130000 5.85 t+0.20 5.80 5.90 359 10,493
135.00 QZN100417C00135000 3.25 +0.05 3.25 3.30 427 10,688
140.00 QZN100417C00140000 1.64 1+ 0.04 163 1.66 414 10,463
145.00 QZN100417C00145000 0.76 t0.01 0.75 0.78 104 5,372
150.00 0OZN100417C00150000 0.37 +0.02 0.33 0.37 61 4,849
155.00 QZN100417C00155000 0.20 0.00 0.15 017 23 2,314
160.00 QZN100417C00160000 0.11 0.00 0.07 0.09 80 3,019
165.00 QZN100417C00165000 0.03 4 0.05 0.01 0.06 1 1,600
170.00 0QZN100417C00170000 0.04 0.00 N/A 0.05 100 1,137
175.00 QZN100417C00175000 0.05 0.00 N/A 0.04 160 1,102
180.00 0QZN100417C00180000 0.03 0.00 N/A 0.04 0 1,135
185.00 QZN100417C00185000 0.03 0.00 N/A 0.03 0 651
190.00 QZN100417C00190000 0.03 0.00 N/A 0.03 0 1,212
195.00 QZN100417C00195000 0.04 0.00 N/A 0.03 0 2115
200.00 QZN100417C00200000 0.09 0.00 N/A 0.03 0 262
210.00 QZN100417C00210000 0.04 0.00 N/A 0.03 0 3,418




PUT OPTIONS Expire at close Fri, Apr 16, 2010
Strike Symbol Last Chg Bid Ask Vol Open Int
50.00 ZQN100417P00050000 0.03 0.00 N/A 0.03 0 953
55.00 ZQN100417P00055000 0.01 0.00 N/A 0.03 1 523
60.00 ZQN100417P00060000 0.04 0.00 N/A 0.03 0 244
65.00 ZOQN100417P00065000 0.05 0.00 N/A 0.04 0 1,079
70.00 ZQN100417P00070000 0.04 0.00 N/A 0.04 1 773
75.00 ZQN100417P00075000 0.06 0.00 N/A 0.05 0 924
80.00 QZN100417P00080000 0.04 4 0.02 0.03 0.05 10 2,076
85.00 QZN100417P00085000 0.05 4 0.01 0.04 0.05 1 3,790
90.00 QZN100417P00090000 0.10 0.00 0.07 0.09 78 2,543
95.00 QZN100417P00095000 0.13 4 0.01 0.11 013 15 6.487
100.00 QZN100417P00100000 0.18 4 0.02 017 0.19 18 7.977
105.00 QZN100417P00105000 0.26 4 0.03 0.26 0.28 58 4,397
110.00 QZN100417P00110000 0.41 4 0.06 0.42 0.44 52 5,017
115.00 QZN100417P00115000 0.69 4 0.05 0.69 0.72 84 12,026
120.00 QZN100417P00120000 1.20 4 0.04 1.20 1.23 180 7.835
125.00 QZN100417P00125000 2.12 4 0.09 211 214 273 7.400
130.00 QZN100417P00130000 3.60 4 0.30 3.65 375 345 9,423
135.00 QZN100417P00135000 6.10 4 0.30 6.10 6.20 126 2,536
140.00 QZN100417P00140000 9.45 4 0.35 9.45 9.60 29 1,958
145.00 QZN100417P00145000 13.50 4 0.60 1355 13.70 H 1,207
150.00 QZN100417P00150000 18.70 10.25 18.10 18.25 1 587
155.00 QZN100417P00155000 23.35 0.00 22.95 23.10 1 623
160.00 QZN100417P00160000 28.35 0.00 27.90 28.05 11 311
165.00 QZN100417P00165000 33.55 0.00 32.65 33.00 18 214
170.00 QZN100417P00170000 36.45 0.00 37.30 38.30 11 155
175.00 QZN100417P00175000 55.75 0.00 42.30 43.30 0 54
180.00 QZN100417P00180000 61.45 0.00 47.30 48.40 0 16
195.00 QZN100417P00195000 73.15 0.00 62.30 63.30 0 10
200.00 QZN100417P00200000 70.60 0.00 67.60 68.25 1 9

Highlighted options are in-the-money.

:: Poznamky ::

e Ako volit’ dizku intervalu medzi dvoma nasledujucimi zmenami portfolia? Existuju modely (RAPM - Risk Adjusted
Pricing Methodology), ktoré beru do tivahy dve veci:
o transakéné naklady - tie sa klesaju, ked’ rastie dizka ¢asového intervalu medzi dvoma nasledujucimi zmenami
portfolia
o riziko z nezabezpe&eného portfolia - ak rastie dizka tohto ¢asového intervalu, vznika stale vicsie riziko z
vykyvov cien na trhu, ked’ze nase portfolio sa vzd’al'uje od replika¢ného portfélia zo spojitého modelu
D4 sa to znazornit’ nasledovne:




transakcne naklady

] | | | | |
dizka casoveho intervalu medzi zmenami portfalia

I I T T T I

| | 1 | 1 1
dizka casoveho intervalu medzi zmenami portiolia

riziko z nezaisteneho portfalia

T T T T T T

celkove naklady

1 1 | 1 | 1

optimaina dizka intervalu gy a casoyeho intervaly medzi zmenami portfolia
medzi zmenami portfolia

¢ Rovnica na ocefioavanie derivatov v Lelandovom modeli s transakénymi nakladmi
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nie je linearna. To znamena, Ze napriklad sucet, rozdiel, alebo nejaka ina kombinacia rieSeni uz nie je rieSenim. Z toho
vyplyva, ze cena kombinovanych stratégii sa uz neda vypocitat’ tak, Ze ocenime kazdd opciu zvlast' a vysledok
zlozime. (To sa da len pri linearnych rovniciach, ako je napriklad pdvodna Black-Scholesova rovnica.) Nemoznost
takéhoto vypoctu sa da vidiet’ aj z nasledovnej tivahy:

Ak ocenime kazdu opciu samostatne, zaratavame tak transakéné naklady vznikajiice z udrziavania kazdého
replikacného portfolia zv1ast. Ak nemame transakéné naklady, nevadi, Ze udrziavame akoby dve replika¢né portfolia.
Mbze sa stat, e v jednom akcie kupujeme a v druhom predavame. Ziadne naklady z toho viak nevznikaji. V pripade
transakénych nakladov to uz nie je pravda. Vtedy treba portfolio uvazovat’ ako celok, a v pripade uvedenej situacie
nerobit’ zbyto¢né transakcie.

:: DalSie priklady na precvicenie ::

1. [Vzorova pisomka, 2009]

5. (2.5 b.) Uvazujme transakéné naklady podla Lelendovho modelu. Predpokladajme, ze
rozdiel medzi bid a ask cenou akcie je pol percenta ich priemernej hodnoty. Volatilita
akeie je 0.6. Dnesna hodnota akeie je 140 USD. Urokova miera je pol percenta. Uvazujme
call opciu s expiraénou cenou 150 USD a expiraciou o $tvrt roka. Uvedte jeden pripustny
¢as medzi dvoma zmenami portfélia (Lelandovo éislo je medzi nulon a jednotkou) a
prislusni bid a ask cenu opcie.

2. [Pisomka, 2009]



4. Predpokladajme, Zze rozdiel medzi ask a bid hodnotou akcie je Stvrt' percenta ich
priemernej hodnoty. Volatilita akcie je 0.5. DneSna hodnota akcie je 100 USD.
Uvazujeme call opciu s expira¢nou cenou 120 USD a expiraciou o rok.

(a) [1 bod] Pre aké Casy medzi dvoma zmenami portfélia pri hedzingu je
Lelandovo &islo medzi nulou a jednotkou? Cas vyjadrite v hodinach,
prepokladajte, ze burza je pocas pracovnych dni otvorena sedem hodin.

(b) [1 bod] Zvolte si jeden pripustny ¢as a vypocitajte bid a ask cenu opcie.

5. Vyberte si jednu put opciu firmy MSFT z cvi¢enia
(a) [1 bod] Vypocitajte pomocou Lelandovho modelu implikovana volatilitu a
implikovany ¢as medzi dvoma zmenami portfolia.

Pouzité data (vSetky vstupné data - tak, aby sa vypocet dal zopakovat):

Vysledok:

Poznamka: Teraz sme na cviceni pracovali s opciami firmy AMZN, takze pri rieSeni tejto tlohy si vyberte niektora z
tychto put opcii.

3. Uvazujme rozdiel bid a ask ceny opcie ako funkciu ceny akcie S. (Ostatné parametre - volatilita akcie, parameter ¢
charakterizujiici transakéné naklady, urokova miera, expiraéna cena a ¢as expiracie opcie - si konstantné).
o Znazornite graficky tento rozdiel pre zvolené hodnoty parametrov.
o Pre aku cenu akcie je tento rozdiel maximalny? Vypocitajte analyticky pre vS§eobecné hodnoty parametrov.

Beata Stehlikova (www)
Cvicenia z finan¢nych derivatov, FMFI UK Bratislava, LS 2009/2010



