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Lelandov model

e Zahrnutie transakcnych nakladov do ocenovania opcii

* PoOvodny clanok:
Hayne E. Leland: Option Pricing and Replication with Transactions Costs,
1985

Lelandov model: odvodenie PDR pre cenu derivatu — p. 2/13



Predpoklady modelu

* Transakcne naklady su charakterizované konsStantou

¢ = Senbud kde S je priemer bid a ask ceny akcie
i R S ask i
c5/2
cs M S = (S_ask + S_bid)/2 I
cS5/2
Y & s bid L |
cena akcie

* S sariadi geometrickym Brownovym pohybom
dS = pSdt + oSdw
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Vypocet konstanty c

PRIKLAD 1:

* |nformacie o akcii:
Yahoo! Inc. (YHOO) - Ia=dag5s

39.82 . 0.32(0.81%) 12:09PM EST - Nasdaq Real Time Price

Prev Close: 39.50 Day's Fange: 39.50 -39.98
Open: 39.50 S2wk Range: 21.87 -41.72
Bidl: 39.85 x 1700 YValurme: 5,105,244
Ask: 39.86 x 1100 Awg Vol (3m): 16,828,600
1y Target Est: 41.16 Market Cap: 40.19B
Beta: 1.12 FI/E (ftrm): 31.63
Earnings Date: Apr14-A Efsiﬂ EPS (ttm): 1.26

Div & Yield: MNIA [N/A)

e Zdat. Syq=39.85,5,s = 39.86
* Priemer bid a ask ceny: S = 39.855

_ _0.01 __ —4
* =500l — 95028 x 10
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Vypocet konstanty c

PRIKLAD 2:
* |nformacie o akcii:

Microsoft Corporation (MSFT) - lla=dagG5 W Follow
38.09 . 0.02(0.059%) 12:12PM EST - Nasdaq Real Time Price

Frev Close: isn Day's Eange: 37.89-38.18
Qpen: isn 52wk Fange: EE# -38.98
Bidl: 38.06 x 2200 Yolume: 8,045,030
Azl 3B.07 x 5200 Avg Val (3m): 37,930,700
1y Target Est: 38.60 Market Cap: 316.20B
Beta: 0.71 P/E (ttm): 14.10
MNext Earnings Date: 24-Apr-14 (= EPS (ttm): 2.70

Div & Yield: 1.12 (2.90%)

e Zdat: Sp;q = 38.06, 5,4, = 38.07
* Priemer bid a ask ceny: S = 38.065

_ _0.01 __ —4
o =500l — 96271 x 10
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Vypocet konstanty c

PRIKLAD 3:
* |nformacie o akcii:

Amazon.com Inc. (AMZN) - [la=dagcs

372.27 10.10 (0.03%) 12:12PM EST - Nasdaq Real Time Price

Frev Close: 37237 Day's Fange: 368.90 - 375.33
Cpen: 374.08 52wk Pange: 245.75 - 408.06
Bid: 372.81 x 100 Yolume: 1,576,414
Ask: 372.94 x 200 Avg Vol (3m); 3,606,330
1y Target Est: 433.05 Warket Cap: 170.97B
Beta: 0.77 F/E (ttrm): 631.76
Earnings Date: Apr 21 '“FE’SET?] EP'S (ttrm): 0.59

Div & Yield: NIA [N/R)

o Zdat: Sy;y = 372.81, S5 = 372.94
* Priemer bid a ask ceny: S = 372.875

_ 013 __ —4
© c= 218 — 34864 x 10
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Odvodenie PDR

* Portfélio:

° jedna opcia a ¢ akcii, pricom pocet akcii urCujeme
pomocou delta hedzingu, teda 6 = —0V/0S

° hodnota portfolia: P =V + 6.5

o kvoli transakcnym nakladom sa zlozenie portfolia neda
menit spojito — menime ho v intervaloch dizky At

* Zmena hodnoty portfélia:

© pocet transakcii s akciami je Aé

° naklady na jednu transakciu su ¢S/2 = celkové
néklady st < |Ad|

°© zmena hodnoty portfélia preto je:

AP = AV + §AS — £|A§|
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Odvodenie PDR

* Mame teda AP = AV + §AS — £ |A4|, pricom

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

° AV = (9 +pS%E + 55253 ) At + 0S5 Aw podra
Itdovej lemy
© zostava esSte urCit Aé

* Plati 6 = — 9%, preto 92 = — 91, z oho dostaneme:
90 92V
Ad~ —AS =——FAS
0S5 052

* Sem dosadime AS z geometrického Brownovho pohybu
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Odvodenie PDR

e Zatial mame:

AS = —SHuSAt — X oSAw (1)
* Leland ukazal:
o vo vztahu (1) staci zobrat' Cleny najnizSieho rau (t.j.
zoberieme len Aw ~ (At)'/2, a At zanedbame)
° pri vypocte absolutnej hodnoty sa |Aw| da nahradit

strednou hodnotou E[|Aw|] = /2 At

* Teda:
82
A ~ ——aSA
) 85205 w
02V 02V \F
~ A
|AJ| 552 oS|Aw| =~ 552 oS —V t

Lelandov model: odvodenie PDR pre cenu derivatu — p. 9/13



Odvodenie PDR

* Dosadime vSetko do zmeny hodnoty portfolia
AP = AV + §AS — L|A§|:

oV o2 02V c
AP = (% + 5525k - £8|8K 08,/ ) At ()
* Portfolio je bezrizikové = musi platit AP = rPAt

*V
952

* Portfolio obsahuje jednu opciu a 6 = —9V/90S akcii =
P=V+§S=V - 9% ateda

AP =r(V — Z¢S)At  (3)

[ 2 oV

* Porovname (2) a (3):

0%V

052

oV o? ,0°V ¢
R
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Odvodenie PDR

e Ziskanu PDR esSte upravime do vysledneho tvaru:

oV
%S—Tv 0

aV (7 S2 82‘/
at 05?2

: ESM 0’V
VN I\ 852

* Rovnica plati pre S > 0,t € |0, 7], pridava sa k nej koncova
podmienka V (S,T) v zavislosti od typu derivatu, napr.
V(S,T) =max(0,S — E) pre S > 0 v pripade call opcie

* Nelinearna parcialna diferencialna rovnica kvoi Clenu
obsahujucemu funkciu signum

* Pre call a put opciu ju vSak budeme vediet explicitne
vyriesit
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Poznamka ku kombinovanym stratégiam

* Cena kombinovanych stratégii sa uz (na rozdiel od
Black-Scholesa) neda vypocitat tak, ze ocenime kazdu
opciu zvlast a vysledok zlozime

MATEMATICKY:
°* PDR v Lelandovom modeli nie je linearna = napr. sucet,
rozdiel alebo nejaka ind kombinacia rieSeni uz nie je
riesenim.
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Poznamka ku kombinovanym stratégiam

FINANCNE:

* Ak ocenime kazdu opciu samostatne, zaratavame tak
transakcneé naklady vznikajuce z udrziavania kazdeho
portfolia zvlast.

* Ak nemame transakcné naklady, nevadi, ze mame akoby
dve portfolia. MOze sa stat', ze v jednom akcie kupujeme a

v druhom predavame. Ziadne naklady z toho v3ak
nevznikaju.

* V pripade transakcnych nakladov to uz nie je pravda.
Vtedy treba portfolio uvazovat ako celok, a v pripade
uvedenej situacie nerobit’ zbytocneé transakcie.
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