Lelandov model (zahrnutie transakénych nakladov)

:: Lelandov model (zahrnutie transakénych nakladov) ::

« Lelandov model (Hayne E. Leland: Option Pricing and Replication with Transactions Costs, 1985)
« Bidaask cenaakcie: Sy, S, - definujeme

o S=(Syg

+ Sask)/2

o ¢=(S;q - Spig)/S
o Transakéné naklady na jednu transakciu: (c/2)S

o 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.)

Amazon.com, INc. (NasdagGs: AMZN )
176.42 ¥ -3.59 (-1.99%) 10:02AM EDT
Last Trade: 178.76 Day's Range: 177.05 - 178.91
Trade Time: 9:46AM EDT Drad % 105.80 -

52wk Range: 191.60
Change: + 1.25 (0.69%) =

Volume: 732,471
Prev Close: 180.01

Avg Vol (3m): 5,399,260
Open: 178.04

Market Cap: 80.62B
Bid: 178.76[x 300

B/E (ttm): 70.66
Ask: 178.84k 100

EPS (ttm): 2.53
ly Target Est: 190.52

Div & Yield: N/A (N/A)
Yahoo! Inc. (NasdagGs: YHOO )
16.15 4 -0.47 (-2.83%) 10:04AM EDT
Last Trade: 16.36 Day's Range: 16.21 - 16.40
Trade Time: 9:48AM EDT 52wk Range: 12.94 - 18.68
Change: ¥ 0.26 (1.56%) ¥olure: 1,865,183
Prev Close: 16.62 Avg Vol (3m): 23,054,300
Open: 16.24 Market Cap: 21.42B
Bid: 16.37 x 2000 B/E (thm): 18.18
Ask: 16.38 x 5000 EPS (ttuo): 0.90
1y Target Est: 18.55 Div & Yield: N/A (N/A)

Microsoft Corporation

(NasdagGs: MSFT )

24.94 4 -0.43 (-1.69%) 10:04AM EDT

Last Trade: 25.13

Day's Range:

253.01 - 25.16

Trade Time: 9:48AM EDT 32wk Range: 22.73 - 31.58
Change: 4 0.24 (0.94%) Volume: 4,040,278
Prev Close: 25.37 Avg Vol (3m): 59,064,700
Open: 25.08 Market Cap: 211.17B
Bid: 25.11x 7300 P/E (thn): 10.73
Ask: 25.12 x 13000 EPS (thm): 2.34
1y Target Est: 33.57 Diwv & Yield: 0.64 (2.50%)

o PDR pre ceny derivatov:

o Replika¢né portfolio v Black-Scholesovom modeli: 1 opcia, O akeii (podl'a delta hedzingu) spojité obchodovanie.
o V pripade transakénych nékladov: 1 opcia, O akeii (podra delta hedzingu), portfolio menime v intervaloch dizky Af,

pocet transakcii je |Ad]
o Zmena hodnoty portfolia:

~

Am = AV +38AS — S|AJ|
o Na prednaske:
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o Precall a put opciu:

o Definujeme Lelandovo &islo

T =




o \,E Vo
o Pre Lelandovo ¢&islo z intervalu (0,1) dostdvame cenu call, resp. put opcie pomocou Black-Scholesovho vzorca s
upravenou volatilitou:
ohe = (1 — Le)o?
Dékaz: dosadime do rovnice, vyuzujeme, ze cena call a put opcie v Black-Scholesovom modeli je konvexna funkcia
premennej S.

:: Cvicenia (1) ::

1. Napiste funkciu, ktora pocita hodnotu Lelandovho ¢isla (v zavislosti of volatility akcie, konstanty ¢, 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, expirana cena, volatilita, ¢as do
expiracie, irokova miera, konstanta c, interval medzi dvoma zaisteniami portfolia).

2. Zvolte si parametre akcie a opcie, a trokova mieru - vstupy potrebné do Lelandovho modelu. Aké ¢asy medzi dvoma
zmenami portfolia st pripustné? Pre jeden z nich vypocitajte cenu opcie a porovnajte ju s Black-Scholesovou cenou.

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

o Cenu z predchadzajiceho odvodenia mézeme povazovat’ za ponuku na kiipu opcie.
o Ak chceme odvodit’ ponuku na predaj, uvazujeme portfolio, v ktorom dlhujeme jednu opciu. Toto portfolio hedzujeme.
Rovnakym postupom dostaneme:

oV 1 4 . s 2 FV v av

o Cenu call, resp. put opcie znovu dostaneme pomocou Black-Scholesovho vzorca, pricom upravena volatilita je:
o= (1+ Le)o®
o To znamena, Ze upravené volatility st
o?(L 4 Le) =02y, 0?(1 —Le) =0k
a rozdiel medzi ask a bid cenou je
Ve (S, to(1 + Le)Z) — Vo4(S, t; o(1 — Le)?)

o Tieto vysledky nam umoziuju odhadnut’ parametre modelu z dat:
1. Vypogitame implikované bid a ask volatility Tbid a Task z bid a ask ceny opcie:
Vork V(G i B0 )y VI = V(8 i, ti00a)
2. Riesenim sustavy rovnic vypo¢itame parametre 7 (implikovana volatilita), Le:
(L4 Le)=cdy; 0?1 —Le) =0l

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

4. Nakoniec vypocitame implikovany ¢as medzi dvoma prerovnaniami porfolia pri hedzingu opcie:
2 @2
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:: Cvicenia (2) ::

1. Pouzite uvedeny postup na odhad parametrov Lelandovho modelu pomocou niektorej z nasledovnych call opcii (data st zo
18. 4 2011]:

View By Expiration: Apr 11 | May 11 | Jun 11 | jul 11 | Oct11 | Jan 12| Jan 13
Call Options Expire at close Friday, May 20, 2011
Strike Symbol Last Chg Bid Ask Vol Opfnr,l
120.00 - AMZN110521C00120000 - 57.95 . 4+ 5.95 . 57.25 - 58.00 . 10 . 17
130.00 . AMZN110521C00130000 . 48.05 . + 2.50 . 48.45 . 48.75 l 10 l 45
135.00 . AMZN110521C00135000 . 43.10 l 4 8.00 l 4355 . 4385 l 10 l 12
140.00 - AMZN110521C00140000 - 38.20 . + 2.30 . 38.65 - 38.95 . 10 . 41
145.00 | AMZN110521C00145000 | 35.55 | 0.00 | 3310 | 3350 | 3] 1a
150.00 . AMZN110521C00150000 . 28.55 . + 2.15 . 29.15 . 29.40 l 11 l 323
155.00 . AMZN110521C00155000 . 23.22 l 4+ 3.13 l 24.60 . 2480 l 2 l 209
160.00 - AMZN110521C00160000 - 19.15 . + 2.35 . 20.25 - 20.45 . 1 . 729
165.00 - AMZN110521C00165000 - 16.25 . 4+ 1.15 . 16.25 - 16.35 . 42 . 425
170.00 . AMZN110521C00170000 . 11.60 . +1.90 . 11.85 . 12.00 . 7 . 862
175.00 - AMZN110521C00175000 - 9.37 . 4 0.88 . 9.25 - 9.45 . 248 . 2,130



180.00 | AMZN110521C00180000 | 6.80 | $055 | 670 | 685 266 | 3.538 |
185.00 | AMZN110521C00185000 | 4.50 | 40.65 | 455 | 465 137 | 4534 |
190.00 | AMZN110521C00190000 | 3.00 | 4045 | 2898 |  3.05 | 37| as78 |
195.00 | AMZN110521C00195000 | 1.90 | $0.24 | 192 | 194 | 83 | 6.428
200.00 | AMZN110521C00200000 | 1.20 | $0.21 | 120 123 | 50 | 1,903 |
205.00 | AMZN110521C00205000 | 0.76 | $0.13 | 074 077 | 86 | 1,385
210.00 | AMZN110521C00210000 | 0.54 | 000 | 046 | 049 | 463 | 1,357 |
215.00 | AMZN110521C00215000 | ©0.37 | 000 | 027 | 032 629 | 902 |
220.00 | AMZN110521C00220000 | 0.19 | $0.05 | 019 025 3 453 |
225.00 | AMZN110521C00225000 | 0.17 | 000 | 014 | 024 153 | 1.166 |
230.00 | AMZN110521C00230000 | 0.5 | 000| 008| 019 35| 294 |
235.00 | AMZN110521C00235000 | ©.07 | 000 | MNA| 015 a| 254 |
240.00 | AMZN110521C00240000 | ©.16 | 000 | MNA| 013 | 3| 3 |
245.00 | AMZN110521C00245000 | 042 | 000 NA| o010 10| 10 |
Put Options Expire at close Friday, May 20, 2011
Strike Symbaol Last Chg Bid Ask Vol OPTHZ

95.00 | AMZN110521P00095000 | 0.04 | 000 | NA| 025 | 37| 39|
100.00 | AMZN110521P00100000 | ©.11 |  0.00 NA | 025 7 83 |
105.00 | AMZN110521P00105000 | ©0.05 | $0.05| NA| 005 | 7| 127
110.00 | AMZN110521P00110000 | ©0.04 | 000 | MNA| 012| 133 86 |
115.00 | AMZN110521P00115000 | ©.07 | 000 | NA | 025 | a| 126 |
120.00 | AMZN110521P00120000 | 0.07 | 000 | NA| 015 | o0 | 184 |
125.00 | AMZN110521P00125000 | 0.08 | 4 0.01 NA | 010 8 219 |
130.00 | AMZN110521P00130000 | 0.14 |  0.00 011 0.14 60 871 |
135.00 | AMZN110521P00135000 | ©0.19 | $0.02| 018 028 1| 289
140.00 | AMZN110521P00140000 | ©0.28 | 000 | 030 | 036| 24| 936 |
145.00 | AMZNL10521P00145000 | ©0.51 | +0.14 | 048 | 054 | 10| 1,322
150.00 | AMZN110521P00150000 | ©0.81 | 014 | 076 | 079 | 3| 249 |
155.00 | AMZN110521P00155000 | 1.28 | +0.25 | 116| 121 | 26 | 2.844 |
160.00 | AMZNL10521P00160000 | 1.94 | +0.35 | 181 | 185 | 14| 4733 |
165.00 | AMZNL10521P00165000 | 2.91 | +0.48 | 274 | 278 | 65| 5812 |
170.00 | AMZN110521P00170000 | 4.05 | +0.47 | 400 | 410 | a1 4255 |
175.00 | AMZN110521P00175000 | 6.20 | #1.00 | 575| 585 | 137 | 6620 |
180.00 | AMZN110521P00180000 | 8.5 | $0.70 | 805| 815 | 104 | 2,761 |
185.00 | AMZN110521P00185000 | 11.25 | +115 | 1100 | 1110 55| 1780 |
190.00 | AMZN110521P00190000 | 14.95 | +1.95 | 1440 | 1450 154 | 1592 |
195.00 | AMZN110521P00195000 | 19.15 | +1.95 | 1800 | 1815 | 4| 334
200.00 | AMZN110521P00200000 | 22.75 | +1.20 | 2245 | 2275 | 5| 213
205.00 | AMZN110521P00205000 | 27.85 | +2.85 | 27.25| 2750 | 1| 52 |
210.00 | AMZN110521P00210000 | 30.75 | 000 | 3175 | 3205 | 20 | 9z |
215.00 | AMZN110521P00215000 | 33.45 | 000 | 3655 | 3695 | 2| 39
220.00 | AMZN110521P00220000 | 37.25 0.00 | 4145 | 4185 1 146 |
225.00 | AMZN110521P00225000 | 45.05 | 000 | 4645 | 4735| 15| 36 |
250.00 | AMZN110521P00250000 | 7210 | +5.70 | 7105 | 7270 | 10 | 10 |

:: Poznamka - nelinearnost’ PDR ::

« Rovnica na ocenoavanie derivatov v Lelandovom modeli s transakénymi nakladmi
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nie je linearna. To znamend, Ze napriklad sucet, rozdiel, alebo nejaké ind kombindcia rieSeni uz nie je rieSenim. Z toho vyplyva,
Ze cena kombinovanych stratégii sa uz neda vypocitat’ tak, Ze ocenime kazda opciu zv1ast’ a vysledok zlozime. (To sa da len
pri linedrnych rovniciach, ako je napriklad povodna Black-Scholesova rovnica.)

o Nemoznost’ takého vypoctu sa da vidiet’ aj z nasledovnej Givahy: Ak ocenime kazdu opciu samostatne, zaratavame tak
transakéné naklady vznikajtce z udrziavania kazdého replikaéného portfolia zvlast. Ak nemame transakéné naklady, nevadi,
e udrziavame akoby dve replika¢né portfolia. Moze sa stat’, Ze v jednom akcie kupujeme a v druhom predavame. Ziadne
naklady z toho vSak nevznikaju. V pripade transakénych nakladov to uz nie je pravda. Vtedy treba portfolio uvazovat’ ako
celok, a v pripade uvedenej situacie nerobit’ zbytoéné transakcie.

:: DalSie priklady na precvienie ::




1. [Vzorové pisomka, 2009]

5. (2.5 b.) Uvazujme transakéné ndklady podla Lelendovho modelu. Predpokladajme, ze
rozdiel medzi bid a ask cenou akcle je pol percenta ich priemerne] hodnoty. Volatilita
akeie je 0.6. Dnesnd hodnota akeie je 140 USD. Urokova miera je pol percenta. Uvazujme
call opeiu s expiraénon cenou 150 USD a expirdcion o Stvrt roka. Uvedte jeden pripustny
¢as medzi dvoma zmenami portfdlia (Lelandovo ¢islo je medzi nulou 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. Dnedna hodnota akcie je 100 USD.
UvaZzujeme call opciu s expiracnou cenou 120 USD a expiraciou o rok.

{(a) [1 bod] Pre aké ¢asy medzi dvoma zmenami portfdlia pri hedzingu je
Lelandovo éislo 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 cvicenia
(a) [1 bod] Vypocitajte pomocou Lelandovho modelu implikovanu volatilitu a
implikovany ¢as medzi dvoma zmenami portfolia.

Pouzité data (v8etky vstupné data - tak, aby sa vypocet dal zopakovat):

Vysledok:

Poznamka: Teraz sme na cviceni pracovali s opciami firmy AMZN, takze pri rieSeni tejto ulohy 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 ¢
charakterizujuci transakéné naklady, urokova miera, expiracna cena a ¢as expiracie opcie - su konstantné).
o Znazornite graficky tento rozdiel pre zvolené hodnoty parametrov.
o Pre aku cenu akcie je tento rozdiel maximalny? Vypocitajte analyticky pre vSeobecné hodnoty parametrov.

Cvidenia z finan¢nych derivatov, 2011
Beita Stehlikova, FMFI UK Bratislava

E-mail: stehlikova@pc2.iam.fmph.uniba.sk
Web: http://pc2.iam.fmph.uniba.sk/institute/stehlikova/
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