Lelandov model: zahrnutie transaikych
nakladov do oagovania opcii

Beata Stehlikova
Financ¢né derivaty, SvF STU, LS 2011/2012

Lelandov model: zahrnutie transakénych nakladov do ocenovania opcii — p.1/27



Odvodenie PDR pre cenu derivatu

Povodnyclanok:
Hayne E. LelandOption Pricing and Replication with Transactions Costs, 1985
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Predpoklady modelu

o Transakné naklady su charakterizované konstantou
c = Swrbud kdeS je priemer bid a ask ceny akcie

& B S ask &
c5/2

cS m S =(S_ask + 5_bid)/2 I
cS5/2

Y = s bid Y

cena akcie

o S sariadi geometrickym Brownovym pohybom
dS = puSdt + oSdw
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Vypocet konstanty:

PRIKLAD 1:
e Informacie o akcii:

Google Inc. (GOOG) 1GE
009.01 :2.81(0.46%) s:36am 5T - Nastag Real Tir

Brev Cloge! 606.80 - : 608.29 -
Haya Rangt: 611.50

Open: MNiA
o2whk Range: 473.02 - 670.25
WVolume: 70,157
Avg Vol [(3m): 2:793,610

1y Target Est: T06.37
Market Cap: 157.298

Beta: 1.13
: EYE (ttm): 20.39

Mext Earnings

Date- N/A
ate: EPS (thm): 29.76
Div & Yield: N/A [(NJA)

o Zdat:Sy,; =610.15, 5, = 610.50
o Priemer bid a ask ceny. = 610.325

o = ¥ =5.7346 x 1074
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Vypocet konstanty:

PRIKLAD 2:
e Informacie o akcii:

International Business Machines (IBM)

198.80 :1.03(0.52%) o.:8am msT - Nasaaq Rea Time

Prev Close: 187.77 158.77 -

Day's Range:; 199 39

Opern: MfA
SZ2wk Range: 151.71 - 201.19

Bid: 198.83}:200
Volume: 86,842

Asle 128.90 % 100
Avg Vol [(3m): 4,759,040

1y Target Est: 200.76
Market Cap: 229.15B

Beta: 0.6
) BJE (thm): 15.14

Mext Earnings N/A
Drate: EPS (thml: 13.06
Div & Yield: 3.00 {1.50%)

o Z dat: Svia = 198.82, 5,4 = 198.90
o Priemer bid a ask ceny. = 198.86

0.08 __ —4
o c= 1208 — 40229 x 10

Lelandov model: zahrnutie transakénych nakladov do ocenovania opcii — p.5/27



Odvodenie PDR

o Portfdlio:

o Jedna opcia a akclii, pricom pa&et akcii ucujeme
pomocouwdelta hedzinguteday = —9V/0S
o hodnota portféliaP? =V + 65

o kvoli transalcnym nakladom sa zlozenie portfolia
neda menit spojitc~ menime ho v intervaloch

dizky At
o Zmena hodnoty portfdlia:
o pocet transakcis akciami jeAs
o nakladyna jednu transakciu stv/2 = celkové
naklady sU |Ad|
o zmena hodnoty portfolipreto je:
AP = AV +5AS — £|AJ]
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Odvodenie PDR

o Mame teda\P = AV + 6AS — <|Ad|, pricom

o AS = uSAt + oSAw z predpokladu o
geometrickom Brownovom pohybe

o AV = (97 +uS%% + 55254 ) At + 0555 Aw
podla Itoovej lemy
o zostava esSte ait Ao

’ 2 v
o Platio = — 9%, preto2 = — 947, z €oho dostaneme:

96 0%V
A~ —AS=——=A
0N 50 = Tas

o Sem dosadimea s z geometrickeho Brownovho
pohybu
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Odvodenie PDR

e Zatial mame:

A6~ —F X uSAL — IV oSAw (1)

e Leland ukézal'

"N "

(t.j. zoberieme lem\w ~ (At)l/Z, aAt zanedbame)
o pri vypocte absolutnej hodnoty $aw| da nahradit

strednou hodnotoR[|Aw|] = /2 At

e Teda:
82
AN ~ ——SA
) 35205 w
0%V 02V 2
A =~ 332 oS|Aw| ~ 352 JS\/;\/At
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Odvodenie PDR

o Dosadime vSetko do zmeny hodnoty portfélia
AP = AV +5AS — L|AS|:

c o?
AP-( + @ S2852 _55‘8—55 oS %) At (2)

o Portfolio je bezrizikové=- musi platit AP = rPAt

o Portfélio obsahuje jednu opciuda= -9V /0S akcii =
P=V+6S=V-9¢ ateda

AP =7V - %5S)At  (3)
o Porovname (2) a (3):

2 2
2
oV aS2av__Sav v

ot 552 552 Vg
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Odvodenie PDR

o Ziskanu PDR este upravime do vysledného tvaru:

oV 02V c 2 (02v> oV

ot

2
0) 2 .
| _ - OV N %Y g =0
DTS VRt a5z )| Tas”

o Rovnica plati pre5 > 0,t € [0, T], pridava sa k nej
koncova podmienk& (S < T') v zavislosti od typu
derivatu, naprv(S,7) = max(0,S — E) preS > 0V
pripade call opcie

o Nelinearna parcialna diferencialna rovnkosdi Clenu
obsahujucemu funkciu sighum

o Pre call a put opciu ju vSak budeme vediet explicitne
vyriesit

Lelandov model: zahrnutie transakénych ndkladov do ocenovania opcii — p.10/27



Poznamka ku kombinovanym stratégiam

o Cena kombinovanych stratégii sa uz (na rozdiel od

Black-Scholesa) nec

a vypuat tak, ze ocenime kazdu

opciu zvlast a vyslec

MATEMATICKY .

ok zlozime

o PDR v Lelandovom modeli nie je linearra napr.
s(Cet, rozdiel alebo nejaka ina kombinacia rieSeni uz

nie je riesenim.
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Poznamka ku kombinovanym stratégiam

FINANCNE:

o Ak ocenime kazdu opciu samostatne, zaratavame tak
transakné naklady vznikajuce z udrziavania kazdého
portfolia zvlast'.

o Ak nemame transae naklady, nevadi, ze mame
akoby dve portfélia. M6ze sa stat, ze v jednom akcie

kupujeme a v druhom predavame. Ziadne naklady z
toho vsak nevznikaju.

o V pripade transaknych nakladov to uz nie je pravda.
Vtedy treba portfélio uvazovat ako celok, a v pripade
uvedenej situacie nerobit’ zbytoe transakcie.
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RieSenie pre call a put opciu
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Riesenie pre call a put opciu

o Pripomaéme si, ze pre Black-Scholesovu cenu call a
put opcie plati

O*Veant _ O*Vput _ exp(—3d?)
052 05? o/ 2m(T —t)S

: 82‘/call . 82%% —1
T\ Tasz ) T Tasr ) T

> ()

a teda
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Riesenie pre call a put opciu

o DefinujmelLelandovocislo

Le = ‘
ov At
o PDR potom je:

av 0 907V 0*V oV
1—L —S—rV =
(915 S 992 [ eszgn<832>] (9SS rV =0

o RieSenie pre call a puBlack-Scholesova cena s

upravenou volatilitou namiestor? dosadzujeme do
Black-Scholesovho vzorca

04o = (1 — Le)o?

o DOkaz: dosadime do PDR a vyuzijeme, ze druha
derivacia podlas je kladna
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Cas medzi dvoma zmenami portfolia

o Musi byt ¢4, > 0 = dostavamgodmienku, ktord
musi spnat' Cas medzi dvoma zmenami portfola

o PRIKLAD:
Zavislost' Lelandovha@&isla odAt, ake = 5 x 1074,
o=0.2

2 F
1.8}
1.6}
1.4}
Lelandowo cislo i
g

1l

0.8f

0.6k

2w 107F 43 107°F G 10°F s 10°F 0. 00001
“Oelta
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Cas medzi dvoma zmenami portfolia

e Pripustn&asy medzi dvoma zmenami portfélia
musia byt'vacsie ako:

HSolwve[Le[dt] = 1, dit]
[ldt 5 3.97887x107°}1

o Toto jeCas v rokoch, vyjadrime ho v minatach:
5001, 1, 211 %252+ 7+ 60
0.421124

Uvazujeme 252 pracovnych dni v roku a burzu
otvorenu 7 hodin denne.

Lelandov model: zahrnutie transakénych ndkladov do ocenovania opcii — p.17/27



Vypocet cien opcii

o ZobermeAt = 5min. =5/(252 x 7 x 60)rokov
o Nech cena akcie |8 = 100, urokova miera = 0.01

o Cena call opcie s expicaou cenowr = 110 a
expiraciou o mesiac (t. j = 1/12) je potom1.61:

deltaT=5/ ({252~ 7«60} :
Le[deltaT]

0. 290215

sigmall = Sqri[{1- %) » s1gma ~ 2]
0. 168497

callf100, 110, 0.01, sigmaTC, 1/ 2]
1.61089

o Pre porovnanie - ta ista opcia bez trangakch
nakladov:

callfiono, 110, 0.01, sigma, 17 2]
2. 33942
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Modelovanie bid a ask cien opcii
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Bid a ask ceny opcii

o Realne déta - aj pri opciach sa odlisuje bid a ask cena:

International Business Machines (IBM) - wver

1 9 9 -00 + 1 .2 3 (“.52%) 2:56AM EST - Nasdag Real Time Price

Get Options

View By Expiration: Mar 12 | Apr 12 | jul 12 | ©ct 12 | Jan 13 | Jan 14

Call Options Expire at close Friday, April 20, 2012

Strike Symbol Last Chg Vol Dpﬁ]r,l

85.00 | IBM120421C00085000 | 15.80 | 0.00 | 11225 | 11620 1 1

95.00 | IBM120421C00095000 | 103.14 | 0.00 | 10225 | 10625 | 1| 1|
105.00 | IBM120421C00105000 | 87.09 | 0.00 | 9380 | 9480 | 1 | 3 |
120.00 | IBM120421C00120000 | 8.75 | 0.00 | 7735 | 7965 | 1| a1
125,00 | IBM120421C00125000 @ 74.64 | 0.00 | 7415 | 7450 | 2| 19|
'140.00 | IBM120421C00140000 | 57.25 | 0.00 | 57.85| 5965, 31| 64 |
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Bid a ask ceny opcii v Lelandovom modeli

o Pri odvodeni Lelandove] PDR sme mali portfélio:

jedna opciay akcii = ziskana cena jponuka na kupu
opcie(tedabid)

o Zoberme portfélianinus jedna opcia, akcii =
ziskana cena jponuka na predaj opcitedaask

» Rovnakym postupom dostaneme, Ze ask cetizasp

oV o? ,0°V c 2 0*V oV
1 Zsign [ = | | +2=S5—rV =0
o T e M A w329”<652> s

o Call a put opciaBlack-Scholesova cena s upravenou
volatilitou 7., = (1 + Le)o?
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Implikované parametre

o Ak teda mame bid a ask ceny akcie a opcie, vieme
vypocitat implikovanu volatilitu a implikovanycas
medzi dvoma zmenami portfol{d.j. také hodnoty, pri

ktorych sa teoreticka bid a ask cena opcie bude rovnat
skutanej)

VSTUPY.
o Akcla - bid a ask cenay;;, S,

o Opcia - bid a ask ceng,;;, V..., €Xpir&na cena-, cas
zostavajuci do expiracie
o Ostatné parametre trhu: trokova miera
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Implikované parametre

POSTUP,
e Z bid a ask ceny akcie vygttames = (S, + Spig)/2
ac = (Sask — Sbui)/s
e Pomocous. E.r, T a
o Viiqa VYypoCitame Black-Scholesovu implikovanu
volatilitu, to je /(1 — Le)o? := op4
o V.o VypoCitame Black-Scholesovu implikovanu
volatilitu, to je \/(1 + Le)o? := o,

» RieSenim sustavy rovni¢ — Le)o? = o7, ,
(1+ Le)o? = o2, vypoCitame implikovanu volatilitw
a LelandovcCislo Le

o Z definicie Lelandovhda@isla nakoniec vyjadrime
Implikovany cas medzi dvoma zmenami portfola
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Implikované parametre

PRIKLAD :
o Akcie Google, zo zaatku obchodovaniarth 8.3.2012
o Akcia:

Google Inc. (GOOG) - vasdagos
009.61 :2.81(0.46%) szeam 5t - Nasdaq Real Tir

Prev Close: 606.80 2 ’ 608.29 -
Day's Range: 611.50

Open: MNiA
52wk Range: 473.02 - 670.25

[Eo5} o
Volume: 79,197

Aok 300
Ay Vol [2m): 2,793,610

o Opcie - zoberme opciu s expaaou cenou 630:

Call Options Expire at close Friday, April 20, EDIEI
Strike Symbol Last Chg Bid | Ask Vol | Open Int
610.00 | GOOG120421C00610000 | 24.61 | #1.18 | 2400 | 2450 | 5 717

615.00 | GOOG120421C00615000 | 22.09 | +1.29 | 2150 | 2200 | 4| 1214
620.00 | GOOG120421C00620000 | 18.68 | 0.00 | 1910 | 1960 | 173 | 788 |
625.00 | GOOG120421C00625000 | 16,50 | 0.00 | 1700 | 1750 | 162 | 533 |
630.00 | GOOG120421C00630000 | 1448 | 0.00 | 1500 | 1550 | 547 | 1,389
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Implikované parametre

o Mame teda vstupné data:
o akcela:Sy;; = 610.15. S, = 610.50

o opcia: Vg = 15.00, V,.: = 15.50, E = 630, do
expiracie je 31 dni, teda= 31/252

2012 - Etp::l: Market Holidays =
All Major US Stock Exchanges
Mew Year's Day January 2, 2012 (c
Martin Luther King, Jr. Day January 16, :
Washington's Birthday (Presidents’ Day) February 20,
Good Friday @

o Urokova miera (3-mesgaé dlhopisy) je 0.06
percenta, teda= 0.06/100
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Implikované parametre

e S,cSme uz poitali:

_ _ 035 __ —4
S = 610.325, ¢ = =35 = 5.7346 x 10

o Implikované volatility:

pom = FindRoot [call [5, e, ¥, sig, tau] == Vbhid, {siqgq, 0.3}];
cigmaBid = pom[[1, 2]]

pom = FindRoot Jcall [8, e, ¥, siq, tau] == Vask, {siqg, 0.3}];
sigmahsk = pom[[1, 2]]

B Pl
0.277302

Dostavames;, , = 0.271212, 02, = 0.277302
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Implikované parametre

e RieSime suUstavu rovnic:

FindRoot[{[l-LE)* 52 - sigmaBid "2,
(1+LE]+s2 == sigmadsk ~2}, {LE, 0.5}, {s?, 0.05}]

[LE - 0.0222051, 52 - 0.07522621]

Z toho vyp@itames = 0.274274
o Nakoniec vyjadrime\: = 0.0056444 rokov = 9.96 hod.

ZAVER:
o Implikovana volatilita je0.27
o ImplikovanyCas medzi zmenami portfolia #£96 hod.

Lelandov model: zahrnutie transakénych ndkladov do ocenovania opcii — p.27/27



	
	Predpoklady modelu
	V'ypov cet konv stanty color {vzorce} $c$ 
	V'ypov cet konv stanty color {vzorce} $c$ 
	Odvodenie PDR
	Odvodenie PDR
	Odvodenie PDR
	Odvodenie PDR
	Odvodenie PDR
	Pozn'amka ku kombinovan'ym strat'egi'am
	Pozn'amka ku kombinovan'ym strat'egi'am
	
	Riev senie pre call a put opciu
	Riev senie pre call a put opciu
	v Cas medzi dvoma zmenami portf'olia
	v Cas medzi dvoma zmenami portf'olia
	 V'ypov cet cien opci'i
	
	Bid a ask ceny opci'i
	Bid a ask ceny opci'i v Lelandovom modeli
	Implikovan'e parametre
	Implikovan'e parametre
	Implikovan'e parametre
	Implikovan'e parametre
	Implikovan'e parametre
	Implikovan'e parametre

