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Binomicky model ocenovani opci

Jakub Staif!

1 Uvod

Ve své diplomové praci jsem se vénoval teoretickému popisu binomického modelu ocetiovani
opci. Nasledné byl tento model vytvoren v prostfedi Microsoft Excel, kde poslouzil k ocenéni
nékolika riznych opci a vysledky tohoto ocenéni byly srovnany s trznimi cenami.

2 Binomicky model

Binomicky model rozdéluje ¢as do expirace opce do nékolika obdobi. Predpoklada se, ze
cena akcie v kazdém obdobi miiZe pouze klesnout, ¢i vzrist o uritou hodnotu. Cena akcie se
tedy fidi binomickym rozdélenim, odtud pojmenovéani modelu. Stru¢né si popiSeme konstrukci
ocenéni evropskych opci pro jedno obdobi. Ilustraci vyvoje ceny akcie a opce nalezneme na
obrazku 1.

Obrazek 1: Binomicky strom pro 1 obdobi pro cenu akcie (.5) a cenu opce (C')

Zname-li cenu akcie v kazdém mozném koncovém obdobi (doba expirace opce), miZeme
J1 vyuzit ke konstrukci stromu cen opce. Opce v koncovych uzlech stromu ocenime podle vzorce

C, = max (0,uS — RC), (1)

Cy =max (0,dS — RC), )
pro call opci a podle vzorce

P, = max (0, RC — uS), 3)

P; = max (0, RC' — dS) “4)

pro put opci.
V jinych, nez koncovych uzlech stromu pouZzijeme rovnici

Cy Cy
C = 5
p11+r+p21+r’ 5)
resp.
P, P,
P = ) 6
P TR ©)

V ptipadé vice obdobi postupujeme obdobné.
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3 Srovnani s trzni cenou

Ziskali jsme informace o cendch opci Facebook s expiraci v lednu 2013 pro obdobi od
18. prosince 2012 do 17. ledna 2013. Provedli jsme ocenéni t€chto opci s vyuzitim binomického
modelu a porovnali jej s trznimi cenami. Vysledky jsou graficky reprezentoviny na obrazku 2.
Nameéfené odchylky obou cen jsou k dispozici v tabulce 1.
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Obrazek 2: Opce Facebook s expiraci v lednu 2013

Opce | Absolutni odchylka | Relativni odchylka
$25 Call 0.34 10 %
$25 Put 0.18 90 %

Tabulka 1: Primérné odchylky ocenéni opci Facebook s expiraci v lednu 2013

4 Zavér
Jak je vidét, ocenéni je pomérné presné. Vyssi relativni odchylka u put opce je zpisobena
jeji nizkou, témér nulovou, hodnotou. Model umi ocenit i opce na akcie, které vyplaceji di-

videndu. To bylo otestovdano na opcich Microsoft a Apache. Tam jsme dosdhli podobnych
vysledkl. Zaroven byla provedena citlivostni analyza, kterd odhalila, jaké parametry jsou pro
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