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Oficiálńı zadáńı
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citovaných pramen̊u.

V Plzni .................. .......................................
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Abstrakt

V této práci jsou porovnávány binomické a trinomické modely pro oceňováńı

općı na reálných opčńıch kontraktech. Počet krok̊u pro oceněńı je d̊uležitý faktor

ovlivňuj́ıćı výpočetńı náročnost a přesnost výsledku, proto bylo definováno konver-

genčńı kritérium, pomoćı kterého je vypočten optimálńı počet krok̊u. Pro oceněńı

reálných opčńıch kontrakt̊u byla použita historická i Yangova-Zhangova volatilita

a výsledné modelové ceny byly porovnávány s tržńı cenou. Pro vybrané modely byla

testována citlivost na volatilitu z pohledu ceny i počtu krok̊u potřebných k oceněńı.

Závěrem jsou uvedena doporučeńı pro oceňováńı opčńıch kontrakt̊u založená na po-

rovnáńı jednotlivých modelových a tržńıch cen. Hlavńım zjǐstěńım je, že největš́ı

vliv na modelovou cenu opce má parametr volatility.

Kĺıčová slova

opce, put opce, call opce, americká opce, evropská opce, binomický model,

trinomický model, konvergence, volatilita



Abstract

In this thesis, the Binomial and Trinomial model for option pricing are compared

using the real option contracts. The number of the steps is an important factor

influencing the computational demand and the precision of the results. Therefore,

the convergence criterium was defined for determining the optimal number of steps.

The Yang-Zhang and historical volatility were used for real option pricing. The

model prices were compared with the market prices. For selected models, the price

sensitivity to volatility as well as the influence of volatility to the number of steps was

tested. In the end, the recommendation for option pricing, based on the comparison

of individual model and market prices, is formulated. The main finding is that

the volatility has the biggest influence on the price.
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9.2 Evropská opce na index . . . . . . . . . . . . . . . . . . . . . . . . . 48

9.2.1 Opce SPX181221C03000000 . . . . . . . . . . . . . . . . . . . 49

9.2.2 Opce SPX190621P02900000 . . . . . . . . . . . . . . . . . . . 52

9.2.3 Opce RUT181221P01700000 . . . . . . . . . . . . . . . . . . . 53

9.2.4 Opce RUT180921C01650000 . . . . . . . . . . . . . . . . . . . 55
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C Tabulky evropská opce na index 105
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D.19 Pr̊uměrný počet krok̊u pro TM181019P00120000 . . . . . . . . . . . . 122
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E.9 Pr̊uměrný počet krok̊u pro TSLA190621P00200000 . . . . . . . . . . 131
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1 Úvod

Ćılem práce je porovnat chováńı vybraných binomických a trinomických model̊u

na reálných datech. Vzhledem k tomu, že historická data općı nejsou veřejně do-

stupná, byla tato data postupně źıskávána z portálu z https://finance.yahoo.com

po dobu jednoho měśıce.

V předchoźıch praćıch, zejména Tian (1993), Boyle (1986) a Cox et al. (1979)

jsou diskrétńı binomické a trinomické modely testovány pouze na modelové opci

pro rozd́ılný počet krok̊u algoritmu. Tyto výsledky jsou potom porovnávány se spo-

jitým Blackovým-Scholesovým modelem.

V této práci jsou binomické a trinomické modely testovány na reálných opčńıch

kontraktech a porovnávány s tržńı cenou. Vzhledem k tomu, že v dostupné lite-

ratuře neńı uvedeno doporučeńı, jaký počet krok̊u pro oceněńı použ́ıvat, je defi-

nováno vlastńı kritérium pro výpočet optimálńıho početu krok̊u.

V prvńı části práce je stručně definován pojem opce a popsán zp̊usob jejich ob-

chodováńı. Následně je odvozen binomický model a definovány jednotlivé modely,

které jsou testovány, včetně jejich úpravy, pokud podkladové aktivum vypláćı divi-

dendu.

Rychlost́ı konvergence jednotlivých model̊u a volbě kritéria pro výpočet op-

timálńıho počtu krok̊u pro oceněńı se zabývá kapitola 6.

Kapitola 7 se věnuje odhadu bezrizikové úrokové mı́ry pomoćı státńıch dluhopis̊u.

V kapitole 8 jsou představeny dva zp̊usoby odhadu volatility a je naznačen vliv

volatility na modelovou cenu. Téma volatility je v́ıce diskutováno jak v rámci sa-

motného oceňováńı općı, tak v rámci citlivostńı analýzy.

Vlastńımu oceněńı općı se věnuje kapitola 9, kde je nejprve definována odchylka

modelové a tržńı ceny a následně jsou modely aplikovány na r̊uzné opčńı kontrakty.

Kontrakty jsou rozděleny do skupin dle typu opce a podkladového aktiva. Pro

oceněńı jsou použity výhradně vlastńı implementace, integrované funkce v Matlabu

byly využity pouze pro kontrolu správnosti. Dále byly výsledky porovnávány

s modelovými opcemi v Tichý (2006) a Tian (1993).
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Citlivostńı analýza v kapitole 10 se věnuje předevš́ım vlivu volatility na modelo-

vou cenu a na optimálńı počet krok̊u potřebných pro oceněńı.

V rámci kapitoly 9 a 10 budou formulovány d́ılč́ı závěry na základě d́ılč́ıch

výsledk̊u model̊u. V kapitole 11 jsou formulovány obecněǰśı závěry ohledně chováńı

diskrétńıch model̊u.

16



2 Opce

Kwok (2008) definuje opci jako finančńı derivát, jehož držitel má právo, nikoli však

povinnost, zakoupit či prodat podkladové aktivum za předem dohodnutou cenu.

2.1 Vstupńı údaje

Opce jsou charakterizovány několika základńımi údaji. Těmito vstupy jsou dle Hull

a Basu (2016) realizačńı cena opce, nebo také strike K, což je předem sjednaná

částka, za kterou může držitel opce zakoupit či prodat podkladové aktivum. Daľśım

d̊uležitým údajem je doba do expirace T , která je uváděná v roćıch. Opce mohou

být v závislosti na jejich typu uplatňovány bud’ pouze v čase expirace, nebo v celém

časovém intervalu od vypsáńı až do expirace, nicméně nikdy nemohou být uplatněny

po době expirace.

2.2 Základńı druhy općı

Hull a Basu (2016) uvád́ı několik možnost́ı děleńı općı. Dle podkladového aktiva

můžeme opce rozlǐsit na akciové, měnové, indexové, opce na futures a úrokové opce.

U vybraných opčńıch kontrakt̊u v této práci se jedná o akciové a indexové opce.

Dle práva děĺıme opce na call a put opce. Call opce dává držiteli právo koupit

podkladové aktivum za realizačńı cenu a put opce naopak právo podkladové aktivum

za realizačńı cenu prodat. V souvislosti s nákupem a prodejem si uvedeme dvě

základńı pozice. Investor kupuj́ıćı opci je v tzv. long pozici a má právo využ́ıt opce,

zat́ımco prodejce opce je v tzv. short pozici a na základě žádosti kupuj́ıćıho je

povinen koupit či prodat podkladové aktivum za sjednanou cenu.

Dle možnosti realizace rozlǐsujeme opce na evropské a americké. Evropské opce je

možné uplatnit pouze k datu expirace, zat́ımco opce americké mohou být uplatněny

po celou dobu od vypsáńı opce až do jej́ı expirace. Tento rozd́ıl se projev́ı i na ceně

opce. Pokud podkladová akcie nevypláćı dividendu, je cena evropské call opce

v době expirace max[0, S − K], kde S je cena podkladového aktiva v době expi-

race. V př́ıpadě americké call opce, nevyplácej́ıćı dividendu, se předčasné uplatněńı

opce nevyplat́ı. Při předčasném uplatněńı źıská investor částku St−K, kde St je cena
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aktiva v čase t kdy t < T . Pro cenu call opce Ct v čase t však plat́ı Ct ≥ St − RC,

proto je výhodněǰśı opci na trhu prodat, než ji uplatňovat a možnost předčasného

uplatněńı nepřináš́ı žádnou výhodu. Cena americké call opce nevyplácej́ıćı dividendu

bude stejná jako cena ekvivalentńı evropské opce.

U put opce se již rozd́ıl projev́ı. Cena evropské put opce je v době expirace

max[0, K − S]. U americké put opce může být výhodné opci předčasně uplat-

nit a peńıze uložit za bezrizikovou úrokovou mı́ru. V př́ıpadě, že je výhodné opci

předčasně uplatnit, tak je toto dodatečné právo americké opce zpoplatněno a opce

bude dražš́ı než jej́ı ekvivalent evropské opce. Dodatečné právo však nemůže mı́t

zápornou cenu, tud́ıž bude cena americké put opce větš́ı nebo rovna ceně evropské

put opce. Pokud podkladová akcie vypláćı dividendu, tak cena americké call opce

již nemuśı být shodná s cenou evropské call opce. V tomto př́ıpadě totiž může

být výhodné opci předčasně uplatnit a źıskat tak nárok na dividendu, kterou akcie

vypláćı. Toto dodatečné právo má opět svou cenu a stejně jako v př́ıpadě amerických

put općı bude v tomto př́ıpadě cena americké call opce větš́ı nebo rovna ceně jej́ıho

evropského ekvivalentu. Při oceňováńı općı vycháźıme z toho, že cena opce nemůže

být menš́ı než nula, protože pokud pro držitele neńı výhodné opci uplatnit, tak ji

uplatňovat nemuśı.

Podrobné členěńı općı a odvozeńı meźı call a put općı lze nalézt v Hull a Basu

(2016), Kwok (2008) či Kolb (1995).

2.3 Zp̊usob obchodováńı

Veškeré opce, které budou v práci oceňovány, jsou burzovńı opce. Dle zp̊usobu ob-

chodováńı rozděluje Hull a Basu (2016) opce na burzovńı a OTC (over the coun-

ter). Pro burzovńı opce je charakteristické, že jsou standardizované, likvidńı a

transparentńı. Výhodou burzovńıch općı je, že riziko nesplněńı závazku je mi-

nimálńı. Druhým typem jsou OTC opce, které nejsou obchodovány na burze, jsou

přizp̊usobeny přáńı zákazńıka. Nevýhodou tohoto typu općı je větš́ı riziko nedodržeńı

závazku a malá likvidita.
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3 Binomický model

3.1 Odvozeńı binomického modelu

Pro binomický model dle Cox et al. (1979) uvažujeme předpoklad dokonalého trhu

(v́ıce v Flood et al. (1991)) a diskrétńı vývoj cen. Dále předpokládáme, že ak-

cie nevypláćı dividendu. Základńı myšlenka binomického modelu vycháźı z toho,

že při splněńı výše uvedených předpoklad̊u jsme schopni dopoč́ıst, jaká muśı být cena

aktiva, aby nedocházelo k arbitrážńımu zisku. Cox et al. (1979) vycháźı při tvorbě

obecného modelu nejprve z modelu pro jedno obdob́ı. Předpokládáme, že na konci

každého obdob́ı jsou dva možné stavy:

• cena akcie vzroste s pravděpodobnost́ı p(u) na hodnotu uS, kde u− 1 je mı́ra

r̊ustu aktiva, nebo

• cena akcie klesne s pravděpodobnost́ı p(d) na hodnotu dS, kde d − 1 je mı́ra

poklesu aktiva.

Možné koncové stavy akcie pro jedno obdob́ı jsou znázorněny na obrázku 3.1.

uS s pravděpodobnost́ı p(u)

dS s pravděpodobnost́ı 1 − p(u)

S

Obrázek 3.1: Možné koncové stavy akcie pro jedno obdob́ı

Dále uvažujeme konstantńı bezrizikovou úrokovou mı́ru r, za kterou si mohou

subjekty na trhu p̊ujčovat. Aby byl dodržen předpoklad, že nesmı́ být možné do-

sahovat arbitrážńıho zisku, muśı platit vztah u > 1 + r > d. Necht’ C je současná

hodnota call opce a na konci periody opět uvažujeme dva možné stavy:

• Cu je cena call opce v př́ıpadě, že cena akcie vzrostla na uS a

• Cd je cena call opce v př́ıpadě, že cena akcie klesla na dS.

Z racionálńıho hlediska má smysl uplatňovat call opci v př́ıpadě, že v čase expirace

plat́ı uS−K > 0, popř́ıpadě dS−K > 0, kde K je realizačńı cena opce. Odtud potom

pro evropskou call opci Cu = max[0, uS −K] a Cd = max[0, dS −K]. Obrázek 3.2

ukazuje možné koncové stavy evropské call opce pro jedno obdob́ı.
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Cu = max[0, uS −K] s pravděpodobnost́ı p(u)

Cd = max[0, dS −K] s pravděpodobnost́ı 1 − p(u)

C

Obrázek 3.2: Možné koncové stavy opce pro jedno obdob́ı

Předpokládejme, že v čase T −1 zakouṕıme ∆ akcíı za cenu S, na to si zap̊ujč́ıme

část prostředk̊u v hodnotě B za bezrizikovou úrokovou mı́ru r. Cena takového port-

folia je ∆S + B. Proměnné ∆ a B jsou voleny tak, aby výnosnost replikačńıho

portfolia složeného z ∆S a B byla v čase T rovna ceně opce, a tud́ıž plat́ı tyto

rovnosti:

∆uS + (1 + r)B = Cu,

∆dS + (1 + r)B = Cd,

potom

∆ =
Cu − Cd
(u− d)S

,

B =
uCd − dCu

(u− d)(1 + r)
.

S takto zvolenou strategíı dosahujeme stejných výnos̊u jako při koupi call opce a od-

tud:

C = ∆S +B, (1)

což si po dosazeńı za ∆ a B můžeme vyjádřit následovně:

C =
Cu − Cd
u− d

+
uCd − dCu

(u− d)(1 + r)
, (2)

C =
pCu
1 + r

+
(1− p)Cd

1 + r
, (3)

kde

p =
1 + r − d
u− d

. (4)

Proměnná p reprezentuje rizikově neutrálńı pravděpodobnost r̊ustu. Nejedná

se o skutečnou pravděpodobnost, ale o pravděpodobnost syntetickou. Skutečné

pravděpodobnosti p(u) a p(d) jsou neznámé a v modelu již nefiguruj́ı.
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Pokud rozš́ı̌ŕıme model na dvě časová obdob́ı, uvažujeme tři možné koncové

stavy. Obrázek 3.3 znázorňuje možné stavy akcie a obrázek 3.4 možné stavy opce

pro dvě obdob́ı.

uS

dS

S

u2S

duS

d2S

Obrázek 3.3: Možné koncové stavy akcie pro dvě obdob́ı

Cu

Cd

C

Cuu = max[0, u2S −K]

Cdu = max[0, duS −K]

Cdd = max[0, d2S −K]

Obrázek 3.4: Možné koncové stavy opce pro dvě obdob́ı

Předpokládáme ud = 1, aby se setkávaly koncové stavy binomického stromu,

a pomoćı koncových stav̊u můžeme vyjádřit hodnotu opce v obdob́ı předchoźım

takto:

Cu =
pCuu
1 + r

+
(1− p)Cud

1 + r
,

Cd =
pCdu
1 + r

+
(1− p)Cdd

1 + r
,

C =
p2Cuu + 2p(1− p)Cud + (1− p)2Cdd

(1 + r)2
. (5)
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Binomický model pro n obdob́ı dle Cox et al. (1979) pak vypadá následovně:

C =

{
n∑
j=0

(
n

j

)
pj(1− p)n−jCujdn−j

}
(1 + r)−n, (6)

kde ujdn−jS je hodnota akcie po j vzestupech a n−j poklesech a Cujdn−j představuje

hodnotu opce na konci ntého obdob́ı.

Předchoźı výraz lze zapsat také následovně:

C = S

{
n∑
j=l

(
n

j

)
p̂j(1− p̂)n−j

}
−K

{
n∑
j=l

(
n

j

)
pj(1− p)n−j

}
(1 + r)−n, (7)

kde

p̂ =
u

1 + r
p

a index l označuje nejmenš́ı č́ıslo takové, že uldn−lS > K, tedy má smysl opci

uplatňovat. Pro každé j < l plat́ı Cujdn−j = 0, zat́ımco pro j ≥ l plat́ı

Cujdn−j = ujdn−jS −K.

3.2 Binomický model Cox-Ross-Rubinstein

Parametry u a d binomického modelu dle Cox et al. (1979) (dále CRR model)

jsou definovány tak, aby pro n → ∞ model konvergoval ke spojitému Blackovu-

Scholesovu modelu. Parametry jsou pak následuj́ıćı:

p =
er∆t − d∆t

(u− d)∆t
,

u = eσ
√

∆t,

d = e−σ
√

∆t,

přičemž σ je volatilita podkladového aktiva, ∆t je délka kroku a plat́ı ∆t = T/n,

kde T je doba do expirace v roćıch a n je počet krok̊u.

Obrázek 3.5 ukazuje vývoj binomického stromu evropské call opce pro ceny akcíı

a ceny općı pro vstupńı hodnoty K = 90, S = 100, r = 0.05, σ = 0.3, T = 4/12,

n = 20. Nulové hodnoty na levém obrázku vznikaj́ı, když cena akcie klesne pod 90,

v ten okamžik nemá smysl call opci uplatňovat.
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Obrázek 3.5: Binomický strom pro parametrizaci dle Cox et al. (1979)

3.3 Binomický model Tian

Binomický model dle Tian (1993) konverguje stejně jako model od Cox et al. (1979)

ke spojitému Blackovu-Scholesovu modelu. Tian (1993) se při volbě parametr̊u

zaměřuje na prvńı tři momenty. Parametry jsou voleny tak, aby prvńı tři momenty

diskrétńıho rozděleńı ceny akcie dle binomického modelu byly rovny prvńım třem

moment̊um spojitého lognormálńıho rozděleńı ceny akcie. Toto můžeme zapsat po-

moćı rovnic následovně1:

• středńı hodnota diskrétńıho rozděleńı ceny akcie dle binomického modelu je

rovna středńı hodnotě spojitého lognormálńıho rozděleńı ceny akcie, z čehož

źıskáme:

pu+ (1− p)d = M, (8)

• rozptyl diskrétńıho rozděleńı ceny akcie dle binomického modelu je roven roz-

ptylu spojitého lognormálńıho rozděleńı ceny akcie:

pu2 + (1− p)d2 = M2V, (9)

1Rovnice jsou po vykráceńı S.
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• šikmost diskrétńıho rozděleńı ceny akcie dle binomického modelu je rovna

šikmosti spojitého lognormálńıho rozděleńı ceny akcie:

pu3 + (1− p)d3 = M3V 3, (10)

kde

M = er∆t,

V = eσ
2∆t.

Nyńı máme tři rovnice pro tři neznámé u, d a p. Konkrétńı volba parametr̊u u, d

a p dle Tian (1993) je pak následuj́ıćı:

u =
MV

2
(V + 1 +

√
V 2 + 2V − 3),

d =
MV

2
(V + 1−

√
V 2 + 2V − 3),

p =
er∆t − d
u− d

.

Tian (1993) dále uvád́ı, že na základě provedených numerických experiment̊u

konverguje Tian̊uv binomický model k Blackovu-Scholesovu rychleji, než p̊uvodńı

binomický model uvedený v Cox et al. (1979). Vı́ce o rychlosti konvergence lze

nalézt v Tian (1993) či Leisen (1998).

3.4 Binomický model Jarrow-Rudd

Parametrizace binomického modelu dle Jarrow a Rudd (1983) (dále JR model) voĺı

shodnou pravděpodobnost r̊ustu a poklesu p = 1/2 a s takto zvoleným p neńı model

rizikově neutrálńı jako modely předchoźı. Parametry jsou voleny následovně:

u = e(r− 1
2
σ2)∆t+σ

√
∆t,

d = e(r− 1
2
σ2)∆t−σ

√
∆t,

p =
1

2
.
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3.5 Jarrow-Rudd rizikově neutrálńı binomický model

Rizikově neutrálńı model Jarrow-Rudd (JRn model) vznikne změnou parametru p

v modelu Jarrow-Rudd. Jak bylo uvedeno výše, zjednodušená volba p = 1/2 nevede

na rizikově neutrálńı model. Jarrow a Turnbull (2000) pak voĺı rizikově neutrálńı

parametr p ve smyslu rovnice (4) následovně:

p =
er∆t − d
u− d

.

Proměnné u a d jsou voleny shodně jako v binomickém modelu Jarrow-Rudd.
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4 Trinomický model

4.1 Parametry trinomického modelu

Základńı myšlenka trinomického modelu vycháźı z binomického modelu dle Cox

et al. (1979). Pro trinomický model dle Boyle (1986) uvažujeme tři možné koncové

stavy akcie:

• cena akcie vzroste s pravděpodobnost́ı p(u) na hodnotu uS, kde u− 1 je mı́ra

r̊ustu aktiva,

• cena akcie klesne s pravděpodobnost́ı p(d) na hodnotu dS, kde d − 1 je mı́ra

r̊ustu aktiva a

• s pravděpodobnost́ı p(m) bude cena aktiva mS, kde m je mı́ra středńıho po-

hybu aktiva.

V p̊uvodńım trinomickém modelu uvažujeme m = 1, ale v daľśıch modifikaćıch

modelu již může být m r̊uzné od jedné.

Možné koncové stavy akcie pro jedno obdob́ı jsou znázorněny na obrázku 4.1.

Na obrázku 4.2 jsou znázorněny možné koncové stavy opce.

uS s pravděpodobnost́ı p(u)

dS s pravděpodobnost́ı p(d)

S S s pravděpodobnost́ı p(m)

Obrázek 4.1: Možné koncové stavy akcie pro jedno obdob́ı

Cu = max[0, uS −K] s pravděpodobnost́ı p(u)

Cd = max[0, dS −K] s pravděpodobnost́ı p(d)

C Cm = max[0, S −K] s pravděpodobnost́ı p(m)

Obrázek 4.2: Možné koncové stavy opce pro jedno obdob́ı
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Úpravou rovnice (3) pro oceněńı evropské call opce na jedno obdob́ı použité

pro binomický strom, kde zohledńıme možnost středńıho pohybu, źıskáme

následuj́ıćı vzorec pro trinomický strom:

C = e−r∆t(p(u)Cu + p(m)Cm + p(d)Cd). (11)

Trinomický strom je výpočetně nejefektivněǰśı, pokud docháźı ke spojováńı větv́ı

a r̊ust ceny následovaný poklesem je ekvivalentńı s variantou dvou středńıch pohyb̊u

akcie a variantou poklesu následovaného r̊ustem, tedy ud = m2 = du.

Pro parametry modelu dle Boyle (1986) plat́ı, že m = 1 a dále muśı splňovat

následuj́ıćı podmı́nky:

• součet pravděpodobnost́ı je roven jedné:

p(u) + p(m) + p(d) = 1, (12)

• středńı hodnota diskrétńıho rozděleńı ceny akcie je rovna středńı hodnotě spo-

jitého lognormálńıho rozděleńı ceny akcie,tj. středńı hodnota koncových stav̊u

akcie po jednom obdob́ı je rovna bezrizikovému výnosu, který bychom obdrželi

při uložeńı částky S za bezrizikovou úrokovou mı́ru:

p(u)Su+ p(m)S + p(d)Sd = Ser∆t, (13)

• rozptyl diskrétńıho rozděleńı ceny akcie po jednom obdob́ı je roven rozptylu

spojitého lognormálńıho rozděleńı ceny akcie:

p(u)(S2u2 − (Ser∆t)2) + p(m)(S2 − (Ser∆t)2)

+p(d)(S2d2 − (Ser∆t)2) = S2eσ
2∆t.

(14)

4.2 Trinomický Boyle model

Nejprve si zavedeme pomocné proměnné M a V , kde

M = er∆t,

V = M2(eσ
2∆t − 1).
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Tabulka 4.1: Hodnoty pravděpodobnost́ı při r̊uzné volbě λ

Pravděpodobnosti

λ p(u) p(m) p(d)

1.00 0.5539 -0.0184 0.4646

1.10 0.4610 0.1592 0.3798

1.20 0.3900 0.2943 0.3156

1.30 0.3346 0.3995 0.2659

1.70 0.2008 0.6510 0.1482

2.00 0.1477 0.7493 0.1030

Boyle (1986) pak voĺı konkrétńı parametry modelu následovně:

m = 1,

u = eλσ
√

∆t,

d =
1

u
,

p(u) =
(V +M2 −M)u− (M − 1)

(u− 1)(u2 − 1)
,

p(u) =
(V +M2 −M)u2 − u3(M − 1)

(u− 1)(u2 − 1)
.

Boyle (1986) dále uvád́ı, že volba λ muśı být větš́ı než 1, aby nevycházely

záporné pravděpodobnosti. Při numerických experimentech bylo dosaženo nejlepš́ıch

výsledk̊u, když si byly hodnoty pravděpodobnost́ı podobné. Tomu odpov́ıdá hod-

nota λ = 1.2. Při této volbě λ jsou si hodnoty p(u), p(d) a p(m) nejbĺıže. Boyle

(1988) uvád́ı pro r̊uzné volby λ tabulku s konkrétńımi hodnotami p(u), p(d) a p(m)

pro vstupńı parametry σ = 0.2, r = 0.1, T = 1 a n = 20, vybrané hodnoty jsou

uvedeny v tabulce 4.1. Při volbě λ = 2.00 je patrný velký rozd́ıl mezi hodnotami

p(m) a p(d).

Při volbě λ = 1.2 dostáváme p(u) = 0.39, p(d) = 0.3156 a p(m) = 0.2943,

zat́ımco při volbě λ = 2.0 dostáváme p(u) = 0.1477, p(d) = 0.1030 a p(m) = 0.7493,

kde je patrný velký rozd́ıl mezi hodnotami p(d) a p(m).
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Obrázek 4.3 ukazuje vývoj Boylova trinomického stromu evropské call opce

pro ceny akcíı a ceny općı pro vstupńı hodnoty K = 90, S = 100, r = 0.05,

σ = 0.3, T = 4/12, n = 20. Nulové hodnoty na levé části obrázku jsou stejně jako

na obrázku 3.5 zp̊usobeny poklesem ceny aktiva pod hodnotu 90.
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Obrázek 4.3: Trinomický strom pro parametrizaci dle Boyle (1986)

4.3 Trinomický model Tichý

Tichý (2006) voĺı v modelu p(m) = 2/3 a d = 1/u. Zbývaj́ıćı tři proměnné p(u), p(d)

a u lze źıskat dosazeńım do rovnic (12), (13) a (14). Parametry modelu dle Tichý

(2006) jsou následuj́ıćı:

u = eσ
√

3∆t,

d =
1

u
,

m = 1,

p(u) =

√
∆t

12σ2
(r − 1

2
σ2) +

1

6
,

p(d) = −
√

∆t

12σ2
(r − 1

2
σ2) +

1

6
,

p(m) =
2

3
.
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4.4 Trinomický model Tian

Pro daľśı dva př́ıklady modifikaćı dle Tian (1993) jsou shodně definovány následuj́ıćı

proměnné:

M = er∆t,

V = eσ
2∆t.

Tian model s ekvivalentńımi pravděpodobnostmi navazuje na myšlenku z Boyle

(1986), že dle výsledk̊u numerických experiment̊u dává model nejlepš́ı výsledky,

pokud jsou hodnoty pravděpodobnost́ı téměř totožné. Tian (1993) voĺı ve svém mo-

delu ekvivalentńı pravděpodobnosti a m, které se může lǐsit od jedné. Parametry

modelu jsou voleny následovně:

p(u) = p(m) = p(d) =
1

3
,

m =
M(3− V )

2
,

k =
M(V + 3)

4
,

u = k +
√
k2 −m2,

d = k −
√
k2 −m2.

V parametrizaćıch dle Tian (1993) již neńı multiplikátor středńıho pohybu m roven

jedné.

4.5 Trinomický model Tian4

Model Tian4 využ́ıvá shodně jako předchoźı model pomocné proměnné M a V

a již neuvažuje ekvivalentńı pravděpodobnosti. Parametry modelu Tian4 dle Tian

(1993) vycházej́ı ze dvou rovnic, které zajǐst’uj́ı, že třet́ı a čtvrtý moment diskrétńıho

rozděleńı ceny akcie dle trinomického modelu je roven třet́ımu a čtvrtému momentu

spojitého lognormálńıho rozděleńı ceny akcie:

p(u)u3 + p(m)m3 + p(d)d3 = M3V 3,

p(u)u4 + p(m)m4 + p(d)d4 = M4V 6.
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Parametry modelu Tian4 jsou pak voleny následovně:

m = MV 2,

k =
M

2
(V 4 + V 3),

u = K +
√
K2 −m2,

d = k −
√
k2 −m2,

p(u) =
md−M(m+ d) +M2V

(u− d)(u−m)
,

p(d) =
um−M(u+m) +M2V

(u− d)(m− d)
.
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5 Dividendy

Předpokladem výše uvedených binomických i trinomických model̊u je, že společnost

nevypláćı na akcie dividendu. Modely však lze upravit, aby byly použitelné

i pro př́ıpady, kdy je vyplácena dividenda. Zde budeme uvažovat nejčastěǰśı variantu

výplaty dividend, pevná výplatńı částka v daný den. Pokud bychom chtěli konstru-

ovat binomický či trinomický strom s výplatou dividendy, tak poroste počet uzl̊u

exponenciálně, jelikož již nedocháźı ke spojováńı uzl̊u. Binomický model s výplatou

dividend lze upravit dle Schroder (1988) a analogický postup lze použ́ıt i na model

trinomický. Dle Schroder (1988) nejprve odečteme od aktuálńı ceny akcie současnou

hodnotu všech budoućıch dividend až do doby expirace opce a při konstrukci bi-

nomického, popř́ıpadě trinomického stromu cen akcíı, přičteme v každém kroku

současnou hodnotu budoućıch dividend. Pro diskontováńı bude opět použita rizi-

kově neutrálńı úroková mı́ra r. Po této úpravě již lze cenu opce určit pomoćı výše

uvedených model̊u.

5.1 Odhad budoućıch dividend

Společnosti The Procter & Gamble Company (PG), AT&T Inc. (T), Toyota Mo-

tor Corporation (TM), Walgreens Boots Alliance, Inc. (WBA), Royal Dutch Shell

(RDSA) vyplácej́ı na své akcie dividendy, proto potřebujeme pro oceněńı jejich općı

odhadnout budoućı hodnoty a okamžik výplaty dividend až do ledna roku 2020,

což je nejzazš́ı termı́n expirace sledovaných općı. V posledńıch pěti letech nedošlo

u vybraných společnost́ı k výrazným změnám ve výši a frekvenci výplat dividend.

Dividendy se v čase postupně navyšuj́ı, ale změny nejsou nijak skokově výrazné.

Po navýšeńı dividendy se jej́ı výše zpravidla několik daľśıch výplatńıch termı́n̊u

neměńı, než opět dojde k mı́rnému navýšeńı. Pro odhad budoućı výše dividendy

využijeme posledńı známou hodnotu k prvńımu dni oceňováńı općı a výplatńı dny

uvažujeme stejné jako v předchoźım roce. Pokud by výplatńı termı́n vycházel na ne-

pracovńı den, bude posunut na prvńı následuj́ıćı pracovńı den. Přesné výplatńı da-

tum je d̊uležité pro oceněńı, pokud je opce oceňována na dobu, kdy k výplatě dojde,

avšak v tomto př́ıpadě je tato informace zpravidla již známá. Při odhadu budoućıch
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Tabulka 5.1: Odhad budoućıch dividend

PG RDSA T TM WBA

$ 0.7172 $ 0.9400 $ 0.5000 $ 1.7000 $ 0.4400

18.10.2018 15.11.2018 09.10.2018 27.09.2018 08.11.2018

17.01.2019 14.02.2019 09.01.2019 28.03.2019 14.02.2019

19.04.2019 10.05.2019 09.04.2019 28.09.2019 17.05.2019

19.07.2019 09.08.2019 09.07.2019 28.03.2020 16.08.2019

18.10.2019 15.11.2019 09.10.2019 08.11.2019

17.01.2020 14.02.2020 09.01.2020 14.02.2020

dividend je d̊uležitá jejich výše, která se ale v horizontu dvou let měńı minimálně

nebo v̊ubec. Přesný datum výplaty neńı z hlediska oceněńı tak významný. Vzhledem

k odúročováńı poměrně malých částek nehraje týdenńı rozd́ıl v odhadu data př́ılǐs

velkou roli. Tabulka 5.1 ukazuje odhadované výplatńı termı́ny dividend a jejich výši

pro vybrané společnosti.
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6 Počet krok̊u pro oceněńı

6.1 Konvergence

Pro evropské call opce všechny výše uvedené modely konverguj́ı pro n→∞ ke spo-

jitému Blackovu-Scholesovu modelu. Jak je ukázáno v Tichý (2006), v př́ıpadě put

opce může dávat spojitý Black̊uv-Scholes̊uv model nižš́ı hodnotu než binomický mo-

del. Model i v tomto př́ıpadě konverguje k jedné hodnotě, nicméně již ne k hodnotě

źıskané s Blackovým-Scholesovým modelem. Pro vybrané opčńı kontrakty chceme

zjistit, jaký počet krok̊u použ́ıt pro oceněńı, aby byl model již relativně ustálen.

Na obrázku 6.1 je znázorněn vývoj ceny evropské call opce s parametry K = 95,

S = 100, r = 0.05, σ = 0.25, T = 1, která dle Tichý (2006) konverguje ke spojitému

Blackovu-Scholesovu modelu. Tato opce je oceněna pomoćı binomického CRR mo-

delu dle Cox et al. (1979). Jak můžeme dále vidět na detailu na obrázku 6.2, tak

se cena opce dle binomického modelu může velice těsně přibĺıžit ceně dle Black-

Scholesova modelu (BS model) již po několika kroćıch (zde konkrétně je po 13 kroćıch

rozd́ıl v ceně 0.0125), ale následně se model opět výrazně rozkoĺısá. Bude proto

vhodné volit ukončovaćı kritérium pro hledáńı ideálńıho počtu krok̊u tak, aby zo-

hledňovalo v́ıce po sobě jdoućıch hodnot. Jak bylo zmı́něno výše, pro americkou put

opci nemuśı model konvergovat k Blackovu-Scholesovu modelu, proto bude vhodné

volit univerzálńı kritérium konvergence, které nebude vázáno př́ımo na hodnotu opce

dle spojitého modelu.

6.2 Volba kritéria

Pr̊uběh grafu závislosti ceny opce na počtu krok̊u pro vybrané opčńı kontrakty,

stejně jako pro opce oceňované v Boyle (1988), Tian (1993), (2006), Van Wyk (2006),

Kamrad a Ritchken (1991), Broadie a Detemple (1996) či Leisen (1998), se významně

nelǐśı od pr̊uběhu znázorněného na obrázku 6.3 a obrázku 6.4. Hodnoty na vertikálńı

ose jsou kv̊uli přehlednosti omezeny na interval [15.00, 15.25] a [5.30, 6.00].

Pro oceněńı opčńıch kontrakt̊u budeme cht́ıt použ́ıt takový počet krok̊u,

pro který se model dočasně ustáĺı. Tento počet krok̊u budeme denně přepoč́ıtávat
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Obrázek 6.1: Cena call opce dle CRR modelu v závislosti na počtu krok̊u n
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Obrázek 6.2: Detail ceny call opce dle CRR modelu pro n > 4

dle konkrétńıch parametr̊u opce, nebot’ se chceme vyhnout tomu, aby byl zvolen

takový počet krok̊u, při kterém je model rozkoĺısaný. Stř́ıdáńı ustálené a rozkmitané

fáze je předevš́ım patrné u binomického modelu, přičemž rozkmitaná fáze, která

následuje po fázi dočasného ustáleńı, má výrazně menš́ı výkyvy hodnot než rozkmi-

taná fáze, která tomuto ustáleńı přecháźı. Na obrázku 6.3 a 6.4 si můžeme všimnout,

že binomický Tian̊uv model je charakteristický t́ım, že jak oblast ustálené fáze, tak

i oblast rozkmitané fáze je kratš́ı a k jejich stř́ıdáńı docháźı častěji než u CRR nebo
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JR modelu. Trinomický model se zpravidla pohybuje ve vlnách, kdy stř́ıdá fázi r̊ustu

a poklesu. S rostoućım počtem krok̊u jsou tyto vlny tlumeny.

Zvoĺıme zastavovaćı kritérium, které bude zohledňovat vzájemný rozd́ıl několika

po sobě jdoućıch hodnot. Kritérium je splněno, když v k-tém kroku plat́ı:

maxϑIk −minϑIk < ε, (15)

kde

ϑIk = {Vk−i : i ∈ {0, 1, . . . , I − 1}}, (16)

kde Vk je cena opce v k-tém kroku algoritmu. Jednotlivá kritéria definujeme

následovně:

• kritérium 1 pro I = 5,

• kritérium 2 pro I = 10,

• kritérium 3 pro I = 12,

• kritérium 4 pro I = 15.

Pozice jednotlivých kritéríı dle tabulky 6.1 a 6.2 je na obrázćıch 6.3 a 6.4

znázorněna svislými červenými liniemi.

Jak si můžeme všimnout na obrázku 6.3 a 6.4, tak u binomických model̊u ustálená

fáze trvá alespoň 5 krok̊u. Dále si můžeme všimnout, že s rostoućım počtem krok̊u

jsou ustálené fáze deľśı, proto zkuśıme volit v kritériu 2 dvojnásobný počet krok̊u,

což by mohlo zajǐst’ovat větš́ı stabilitu modelu.

U trinomických model̊u bude situace složitěǰśı, protože rozd́ıly mezi rozkoĺısanou

a ustálenou fáźı nejsou tak výrazně ohraničené jako u binomických model̊u. Z tohoto

d̊uvodu navýš́ıme počet krok̊u u kritéria 4 na 15. Dle obrázk̊u 6.3 a 6.4 vycháźıme

z toho, že už by nebylo vhodné volit př́ısněǰśı kritérium, protože u binomických

model̊u bychom pouze přeskočili na daľśı ustálenou část, popř́ıpadě by ustálená část

nebyla dostatečně dlouhá a kritérium by se zachytilo až po př́ılǐs velkém počtu krok̊u,

což by již bylo výpočetně neefektivńı. Kritérium 3 voĺıme jako mezihodnotu mezi

kritériem 2 a 4, abychom si udělali lepš́ı představu o chováńı zobrazených model̊u.

Přesnost při obchodováńı općı na burze je na dvě desetinná mı́sta, a proto voĺıme

ε = 0.01.
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(c) Binomický model Tian
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(d) Binomický CRR model
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(e) Trinomický model Boyle
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(f) Trinomický model Tian
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(g) Trinomický Tian4 model
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Obrázek 6.3: Vývoj ceny evropské call opce s parametry K = 95, S = 100, r = 0.05,

σ = 0.25, T = 1
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(c) Binomický model Tian

20 40 60 80 100 120 140 160 180 200
5.3

5.4

5.5

5.6

5.7

5.8

5.9

6

ce
na

 o
pc

e

Binomický CRR model
BS modell

(d) Binomický CRR model
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Obrázek 6.4: Vývoj ceny americké put opce s parametry K = 95, S = 100, r = 0.05,

σ = 0.25, T = 1
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Tabulka 6.1: Počet krok̊u pro splněńı zastavovaćıho kritéria pro jednotlivé modely

pro call opci s parametry: K = 95, S = 100, r = 0.05, σ = 0.25, T = 1

Počet krok̊u

Typ modelu kritérium 1 kritérium 2 kritérium 3 kritérium 4

Binomický CRR 55 142 144 147

Binomický Tian 74 136 138 176

Binomický JR 80 85 154 157

Binomický JRn 80 85 154 157

Trinomický Tichý 13 65 73 76

Trinomický Tian 30 37 39 42

Trinomický Tian4 26 77 79 82

Trinomický Boyle 36 49 53 56

V tabulce 6.1 porovnáme počet krok̊u potřebný pro splněńı zastavovaćıho

kritéria pro evropskou call opci a v tabulce 6.2 pro americkou put opci. Parametry

těchto općı uvažujeme shodně: K = 95, S = 100, r = 0.05, σ = 0.25, T = 1.

V tabulce 6.1 si můžeme všimnout následuj́ıćıch vlastnost́ı:

• Při zpř́ısněńı kritéria z 5 na 10 hodnot docháźı u CRR a Tianova modelu ke sko-

kovému nár̊ustu počtu krok̊u. Dle pr̊uběh̊u model̊u znázorněných na obrázku

6.3 docháźı k přeskoku na daľśı ustálenou část modelu. Mezi těmito dvěma

ustálenými částmi se však nacháźı část, kde je model opět rozkoĺısaný.

• Při zpř́ısněńı kritéria z 10 hodnot na 12 se u těchto binomických model̊u počet

krok̊u změńı pouze o 2 kroky, dojde tedy jen k malému posunu v rámci jedné

ustálené části.

• Při zpř́ısněńı kritéria z 10 hodnot na 12 v př́ıpadě trinomických model̊u lze

větš́ı změnu pozorovat pouze pro Tichého model.

• Při volbě kritéria pro 15 hodnot dojde ke skokové změně v počtu krok̊u pouze

u binomického Tianova modelu, kdy přeskoč́ıme na daľśı ustálenou část.

• U ostatńıch model̊u vede zpř́ısněńı kritéria o 3 hodnoty ke zvýšeńı počtu

krok̊u přesně o 3, což znamená, že se nacháźıme ve stejné části modelu.
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Tabulka 6.2: Počet krok̊u pro splněńı zastavovaćıho kritéria pro jednotlivé modely

pro put opci s parametry:K = 95, S = 100, r = 0.05, σ = 0.25, T = 1

Počet krok̊u

Typ modelu kritérium 1 kritérium 2 kritérium 3 kritérium 4

Binomický CRR 59 64 145 148

Binomický Tian 75 106 139 142

Binomický JR 36 87 89 93

Binomický JRn 36 87 89 93

Trinomický Tichý 14 24 36 70

Trinomický Tian 23 37 39 42

Trinomický Tian4 48 76 78 81

Trinomický Boyle 34 40 42 45

Obdobné chováńı lze pozorovat i pro put opci v tabulce 6.2:

• Po zpř́ısněńı kritéria z 5 na 10 hodnot docháźı ke skokovému zvýšeńı krok̊u

téměř u všech model̊u kromě trinomického Boylova modelu.

• Při změně kritéria z 12 na 15 hodnot již docháźı ke skokové změně počtu krok̊u

pouze pro Tichého trinomický model.

• Trinomické modely potřebuj́ı k dosažeńı zastavovaćıho kritéria méně krok̊u

než modely binomické.

V tabulce 6.3 je porovnána cena vybrané call opce dle Blackova-Scholesova mo-

delu s cenami dle diskrétńıch model̊u. Pro oceněńı využijeme počet krok̊u źıskaný

dle kritéria 4. Cena opce je vyjádřena s přesnost́ı na dvě desetinná mı́sta. V tabulce

6.3 pozorujeme následuj́ıćı vlastnosti:

• Všechny binomické modely konverguj́ı ke stejné hodnotě a od ceny opce

dle Blackova-Scholesova modelu se lǐśı o 0.01.
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Tabulka 6.3: Porovnáńı cen se spojitým Blackovým-Scholesovým modelem pro call

opci s parametry: K = 95, S = 100, r = 0.05, σ = 0.25, T = 1, BS = 15.05

Typ modelu počet krok̊u cena opce V |V −BS|

Binomický CRR 147 15.05 0.01

Binomický Tian 176 15.05 0.01

Binomický JR 157 15.05 0.01

Binomický JRn 157 15.05 0.01

Trinomický Tichý 76 15.02 0.02

Trinomický Tian 42 15.07 0.03

Trinomický Tian4 82 15.05 0.01

Trinomický Boyle 56 15.07 0.02

• Mezi trinomickými modely již pozorujeme rozd́ıly. To je zp̊usobeno t́ım, že tri-

nomický model se pohybuje ve vlnách a nemá tak výrazné rozd́ıly mezi sta-

bilněǰśımi a rozkoĺısanými částmi. Kritérium může být splněno i v př́ıpadě, že

pomalu stoupá nebo klesá.

• Největš́ı rozd́ıl oproti Blackovu-Scholesovu modelu je 0.03 a je zaznamenán

u trinomického Tianova modelu.

Porovnáńı pro vybranou americkou put opci je v tabulce 6.4 a lze pozorovat tyto

vlastnosti:

• Pro americkou put opci nemuśı modely konvergovat k Blackovu-Scholesovu

modelu.

• Nejmenš́ı rozd́ıl je 0.31 v př́ıpadě Tichého modelu.

• Největš́ı rozd́ıl je 0.36 v př́ıpadě trinomického Tianova modelu.

6.3 Počet krok̊u

Vzhledem k tomu, že mezi kritériem 12 a 15 hodnot docháźı až na výjimky k ustáleńı

počtu krok̊u, jev́ı se na základě předpokládaného pr̊uběhu jako vhodné použ́ıt

kritérium 15 hodnot. Volit př́ısněǰśı kritérium jak z hlediska počtu porovnávaných
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Tabulka 6.4: Porovnáńı cen se spojitým Blackovým-Scholesovým modelem pro put

opci s parametry: K = 95, S = 100, r = 0.05, σ = 0.25, T = 1, BS = 5.41

Typ modelu počet krok̊u cena opce V |V −BS|

Binomický CRR 148 5.76 0.34

Binomický Tian 142 5.74 0.33

Binomický JR 93 5.76 0.34

Binomický JRn 93 5.76 0.34

Trinomický Tichý 70 5.72 0.31

Trinomický Tian 42 5.77 0.36

Trinomický Tian4 81 5.75 0.34

Trinomický Boyle 45 5.76 0.35

hodnot, tak z hlediska hodnoty ε již neńı vhodné, protože pro vyšš́ı počet krok̊u

by byl výpočet cen opce př́ılǐs náročný. Např́ıklad Tian (1993) voĺı pro oceňováńı

maximálně 100 krok̊u, Tichý (2006) voĺı pro vykreslováńı model̊u 50 krok̊u. Tian

(1999) testuje pro binomický CRR model až 1000 krok̊u, ale zároveň si můžeme

všimnout, že pro testované opce neńı rozd́ıl v ceně opce při použit́ı 100 krok̊u a 1000

krok̊u větš́ı než 0.015.

Jelikož se potřebný počet krok̊u může lǐsit dle konkrétńıch parametr̊u opce,

bude každý den oceňováńı opce vypočten počet krok̊u pro oceněńı dle kritéria 4.

Pro źıskáńı potřebného počtu krok̊u nebudeme pro zjednodušeńı uvažovat dividendy.
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7 Bezriziková úroková mı́ra

Bezriziková úroková mı́ra představuje úrokovou mı́ru, za kterou si lze na dokonalém

trhu peńıze uložit i vyp̊ujčit. Bezrizikovou úrokovou mı́ru odhadneme pomoćı T-bills,

krátkodobých obchodovatelných obligaćı americké vlády. Tyto obligace jsou vypi-

sovány na dobu 4, 13, 26 a 52 týdn̊u. Dobu zvoĺıme tak, aby byla co nejbližš́ı době

do expirace vybrané opce a úrokovou mı́ru následně přepočteme dle počtu dńı do ex-

pirace opce.
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8 Volatilita

Volatilita je obecně považována za významný parametr modelu, protože malá

změna volatility má velký vliv na cenu opce. Toto je znázorněno pomoćı bino-

mického Jarrowova-Ruddova modelu na obrázku 8.1 a trinomického Boylova modelu

na obrázku 8.2. Vliv volatility na konkrétńı opce bude pak ilustrován v kapitole 10.

Existuje v́ıce možnost́ı, jak volatilitu odhadovat, přehled je uveden např́ıklad

v Bennett a Gil (2012). Na základě několika testovaných společnost́ı uvád́ı Marek a

Šedivá (2015) doporučeńı použ́ıvat při oceněńı trinomickým modelem pro opce s do-

bou splatnosti deľśı než p̊ul roku Yangovu Zhangovu volatilitu, zat́ımco v ostatńıch

př́ıpadech se jev́ı jako lepš́ı využ́ıt odhadu pomoćı historické volatility. Z toho d̊uvodu

využijeme při oceňováńı jak odhad pomoćı historické volatility, tak odhad pomoćı

Yangovy Zhangovy volatility.
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Obrázek 8.1: Vliv volatility na binomický model Jarrow-Rudd evropské call opce

s parametry: K = 45, S = 50, r = 0.05, T = 4/12 a n = 50.
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Obrázek 8.2: Vliv volatility na trinomický model Bolye evropské call opce s para-

metry: K = 45, S = 50, r = 0.05, T = 4/12 a n = 50.

Předpis pro odhad tzv. close to close ročńı historické volatility je uveden v Ben-

nett a Gil (2012) a je následuj́ıćı:

σhist =

√√√√ F

N − 1

N∑
i=1

(
ln

(
Ci
Ci−1

))2

, (17)

kde je

F počet obchodovaćıch dńı v roce,

N počet sledovaných dńı a

Ci zav́ıraćı cena akcie v den i upravená o výplaty dividend.

Bennett a Gil (2012) dále uvád́ı doporučeńı volitN bĺızké době, na kterou chceme

volatilitu předv́ıdat. Pro deľśı časová obdob́ı je kv̊uli pravidelnému čtvrtletńımu

reportováńı společnost́ı vhodné použ́ıvat odhad volatility založený na násobćıch

měśıc̊u. Délka obchodńıho roku je uvažována F = 252 dńı.

Pro odhad Yangovy-Zhangovy volatility dle Yang a Zhang (2000) využijeme

informace o cenách akcie. Jak uvád́ı Marek a Šedivá (2015), u všech cen

předpokládáme převod na bezdividendové ceny, a to i přesto, že Yang a Zhang
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(2000) se o tomto požadavku nezmiňuje. Pokud bychom však ceny nepřevedli, byl

by odhad volatility chybný kv̊uli cenovému skoku, který je s výplatou dividendy

spojen. Pro odhad volatility budeme potřebovat následuj́ıćı vstupńı informace:

• Oi otev́ıraćı cena aktiva v den i,

• Ci zav́ıraćı cena aktiva v den i,

• Li nejnižš́ı cena aktiva v den i,

• Hi nejvyšš́ı cena aktiva v den i,

• oi = lnOi − lnCi−1 normalizovaná otev́ıraćı cena v den i,

• ci = lnCi − lnOi normalizovaná zav́ıraćı cena v den i,

• li = lnLi − lnOi normalizovaná nejnižš́ı cena v den i,

• hi = lnHi − lnOi normalizovaná nejnižš́ı cena v den i.

Yangovu-Zhangovu volatilitu pak źıskáme dle:

σY Z =
√
σ2
O + kσ2

C + (1− k)σ2
RS, (18)

kde

σ2
O =

F

N − 1

N∑
i=1

(oi − o) ,

σ2
C =

F

N − 1

N∑
i=1

(ci − c) ,

σ2
RS =

F

N

N∑
i=1

(hi(hi − ci) + li(li − ci)) ,

k =
0.34

1.34 + N+1
N−1

.

46



9 Oceněńı

Oceňováńı općı bylo provedeno v programu Matlab R2018a. Tržńı ceny općı a his-

torické ceny akcíı byly denně stahovány z https://finance.yahoo.com. Tržńı ceny

općı a daľśı informace o jednotlivých opčńıch kontraktech byly uloženy do SQLite

databáze. Při oceňováńı je přistupováno do databáze z programu Matlab. Historické

ceny akcíı byly staženy v excelovém souboru, kde také bylo provedeno jejich očǐstěńı

o dividendy. Data byla následně nahrávána z excelových soubor̊u.

Po dobu jednoho měśıce byly sledovány ceny općı sedmi vybraných společnost́ı

a dvou index̊u. Společnosti The Procter & Gamble Company (PG), AT&T Inc. (T),

Toyota Motor Corporation (TM),Walgreens Boots Alliance, Inc. (WBA) a Royal

Dutch Shell (RDSA) reprezentuj́ı americké opce s výplatou dividendy. Indexy S&P

500 a Russell 2000 reprezentuj́ı evropské opce bez výplaty dividend a společnosti Bi-

ogen Inc. a Tesla, Inc. americkou opci bez výplaty dividend. Tomuto rozděleńı bude

odpov́ıdat i následuj́ıćı členěńı kapitol, přičemž v každé kapitole bude zastoupena

alespoň jedna put a jedna call opce.

Tržńı cena opce se skládá z vnitřńı hodnoty opce a časové hodnoty opce. Vnitřńı

hodnota opce ”v peněźıch”je rovna rozd́ılu ceny podkladového aktiva a realizačńı

ceny opce. Časová hodnota opce je potom rozd́ıl ceny opce a vnitřńı hodnoty opce.

Opce ”na peněźıch”a ”mimo peńıze”maj́ı vnitřńı hodnotu nulovou. Cena opce je

tedy tvořena pouze časovou hodnotou, která oceňuje šanci, že se cena podkladového

aktiva změńı do doby expirace tak, že bude výhodné opci uplatnit.

Bude tedy zastoupena alespoň jedna opce, která se prvńı den oceňováńı nacháźı

”mimo peńıze”, což znamená, že opci by se nevyplatilo uplatnit a alespoň jedna opce

”v peněźıch”, což je opce, kterou je výhodné uplatnit. Opci, jej́ıž realizačńı cena by

byla přesně rovna ceně podkladového aktiva a byla ”na peněźıch”, je v rámci tržńıch

dat téměř nemožné źıskat. Jako zástupce této kategorie budeme vyb́ırat opci, jej́ıž

realizačńı cena je relativně bĺızko ceně podkladového aktiva prvńı den oceňováńı.

Pro každou opci byl denně vypočten počet dńı do expirace, který byl vydělen 365.

Takto jsme źıskali T , tedy dobu do expirace v roćıch. Dále byl prvńı den sledováńı

vypočten počet pracovńıch dńı do expirace a stejný počet dńı historie byl využit
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pro denńı výpočet volatility akcie. Tyto hodnoty byly dále použity jak pro výpočet

potřebného počtu krok̊u pro oceňováńı, tak pro vlastńı oceněńı akcie.

V př́ıloze je pro každou opci uvedena tabulka s pr̊uměrným počtem krok̊u pro jed-

notlivé modely a následně tabulka, ve které jsou uvedeny odchylky model̊u od tržńı

ceny opce. Pro oceňováńı byly využity modely uvedené v kapitole 3 a v kapitole 4.

9.1 Odchylka modelu

Při výběru nejvhodněǰśıho modelu pro oceněńı opce budeme cht́ıt zohlednit celko-

vou odchylku za celý pr̊uběh sledováńı. Využijeme kritérium relativńı a absolutńı

pr̊uměrné odchylky použité v Marek a Šedivá (2015). Relativńı pr̊uměrnou odchylku

definujeme jako:

ν =
1

τ

τ∑
i=1

|Vi − V M
i |

V M
i

, (19)

kde τ je počet sledovaných dńı, Vi modelová cena opce v itý den a V M
i tržńı cena

v itý den.

Relativńı pr̊uměrná odchylka nemuśı být vhodné kritérium pro opce, jejichž cena

je bĺızká nule, a proto využijeme i kritérium absolutńı pr̊uměrné odchylky η, které

je definováno následovně:

η =
1

τ

τ∑
i=1

|Vi − V M
i |. (20)

9.2 Evropská opce na index

V této kapitole se budeme zabývat opcemi vypsanými na indexy S&P 500 a

Russell 2000. Opce vypisované na tyto indexy maj́ı charakter evropských općı

a podkladové aktivum nevypláćı dividendu. Opce byly sledovány v obdob́ı od

4. 9. 2018 do 5. 10. 2018. S&P 500 je americký akciový index, který zahrnuje akcie

500 významných společnost́ı obchodovaných na amerických burzách a Russell 2000

je akciový index společnost́ı s ńızkou tržńı kapitalizaćı (small-cap). V tomto indexu je

zahrnuto 2000 nejmenš́ıch společnost́ı z indexu Russell 3000. Russell 3000 je největš́ı
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světový akciový index, který obsahuje 3000 největš́ıch amerických společnost́ı z hle-

diska tržńı kapitalizace. Na obrázku 9.1 je znázorněn vývoj hodnot indexu S&P 500

a Russell 2000 ve sledovaném obdob́ı.
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Obrázek 9.1: Vývoj hodnoty podkladových aktiv evropských općı ve sledovaném

obdob́ı
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Obrázek 9.2: Vývoj volatility vybraných index̊u ve sledovaném obdob́ı při využit́ı

79denńı historie pro jej́ı výpočet

9.2.1 Opce SPX181221C03000000

Jedná se o evropskou call opci na index S&P 500 s realizačńı cenou K = 3000 $.

Datum expirace je 21. 12. 2018. Opce se po celou dobu sledováńı nacháźı ”mimo

peńıze”.
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Prvńı den sledováńı zbývá do expirace 108 dńı, což odpov́ıdá 79 pracovńım dn̊um.

Pr̊uměrná historická volatilita ve sledovaném obdob́ı je 8.04 % a pr̊uměrná Yangova-

Zhangova volatilita je 10.08 %.

Tabulka 9.1: Pr̊uměrný počet krok̊u pro jednotlivé modely

pro SPX181221C03000000

Pr̊uměrný počet krok̊u

Typ modelu YZ volatilita Hist. volatilita

Binomický CRR 200 200

Binomický Tian 200 200

Binomický JR 200 200

Binomický JRn 200 200

Trinomický Tichý 159 158

Trinomický Tian 140 144

Trinomický Tian4 140 141

Trinomický Boyle 143 150

V tabulce 9.1 je uveden pr̊uměrný počet krok̊u, který byl při oceňováńı jednot-

livými modely použit. Kroky jsou spočteny jak pro modely s použit́ım Yangovy-

Zhangovy volatility (YZ volatilita), tak pro modely s historickou volatilitou (Hist.

vol). Dále již bude tato tabulka uváděna v př́ıloze. Při výpočtu potřebného počtu

krok̊u bylo z d̊uvodu časové náročnosti výpočtu nastaveno maximum na 200 krok̊u.

Dále se dá předpokládat, že na základě poznatk̊u uvedených v kapitole 6 budou mo-

dely po 200 kroćıch poměrně stabilńı i ve své rozkoĺısané části. Všechny binomické

modely bez ohledu na použitý typ volatility maj́ı pr̊uměrný počet krok̊u roven nasta-

venému maximu. Na obrázku 9.3 je detailně vykreslena závislost ceny opce na počtu

krok̊u pro 12. den. Můžeme si všimnout, že ke splněńı kritéria na počet krok̊u nedošlo

z toho d̊uvodu, že docháźı k častému stř́ıdáńı ustálené a rozkoĺısané části a ustálená

část neńı dostatečně dlouhá, aby splnila zastavovaćı kritérium.

V tabulce 9.2 jsou uvedeny pr̊uměrné absolutńı a relativńı odchylky jednot-

livých model̊u (Pr. absolutńı odchylka a Pr. relativńı odchylka). U daľśıch općı bude
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Tabulka 9.2: Pr̊uměrná odchylka modelu pro SPX181221C03000000

Pr. absolutńı odchylka η Pr. relativńı odchylka ν

Typ modelu YZ volatilita Hist. volatilita YZ volatilita Hist. volatilita

Binomický CRR 1.9545 7.6760 0.0884 0.3395

Binomický Tian 1.9550 7.6782 0.0885 0.3396

Binomický JR 1.9541 7.6709 0.0884 0.3393

Binomický JRn 1.9541 7.6709 0.0884 0.3393

Trinomický Tichý 1.9715 7.6584 0.0891 0.3387

Trinomický Tian 1.9668 7.6674 0.0890 0.3392

Trinomický Tian4 1.9772 7.6539 0.0894 0.3386

Trinomický Boyle 1.9654 7.6686 0.0889 0.3392
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Obrázek 9.3: Vývoj ceny opce S&P 500 v závislosti na počtu krok̊u

tato tabulka součást́ı př́ılohy. Z hlediska pr̊uměrné absolutńı i relativńı odchylky

se nejlépe jev́ı binomický model Jarrow-Rudd a stejné hodnoty pr̊uměrné relativńı

odchylky dosahuje binomický CRR model, oba s použit́ım Yangovy-Zhangovy vo-

latility. Pr̊uměrná relativńı odchylka nejlepš́ıho modelu je 8.84 %. Při použit́ı his-

torické volatility vycháźı nejlépe model Tian4, jehož pr̊uměrná relativńı odchylka
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je 33.86 %. Všechny modely použ́ıvaj́ıćı Yangovu-Zhangovu volatilitu jsou v tomto

př́ıpadě bĺıže tržńı ceně, než modely s historickou volatilitou. Pr̊uměrná absolutńı

odchylka vycháźı u všech model̊u s Yangovou-Zhangovou volatilitou o v́ıce než $ 5

lépe než u model̊u s historickou volatilitou, což odpov́ıdá rozd́ılu 25 procentńıch

bod̊u u pr̊uměrné relativńı odchylky.

Na obrázku 9.4 jsou znázorněny oba nejlepš́ı modely s Yangovou-Zhangovou

volatilitou (YZ vol.), trinomický model Tian4 s historickou volatilitou (hist. vol.)

a tržńı cena opce. Z obrázku je patrné, že pr̊uběhy obou nejlepš́ıch model̊u splývaj́ı.

Dále téměř po celou dobu sledováńı tyto modely dávaj́ı vyšš́ı cenu než je tržńı cena

opce, zat́ımco model s historickou volatilitou je po celou dobu pod tržńı cenou.
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Obrázek 9.4: Vývoj ceny opce SPX181221C03000000

9.2.2 Opce SPX190621P02900000

Jedná se o evropskou put opci na index S&P 500 s realizačńı cenou K = 2900 $. Da-

tum expirace této opce je 21. 6. 2019. Opce je po celou dobu sledováńı ”v peněźıch”.

Prvńı den sledováńı zbývá do expirace 290 dńı, což je 209 pracovńıch dńı.

Pr̊uměrná historická volatilita ve sledovaném obdob́ı je 13.54 % a pr̊uměrná
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Yangova-Zhangova volatilita je 13.93 %.

V tabulce C.1 je uveden pr̊uměrný počet krok̊u, který byl při oceňováńı jednot-

livými modely použit. Pr̊uměrný počet krok̊u všech binomických model̊u je roven

nastavenému maximu 200 krok̊u. Pr̊uměrný počet krok̊u u trinomických model̊u je

nižš́ı, ale ve vybraných dnech nedošlo ani u trinomických model̊u ke splněńı kritéria.

V tabulce C.2 jsou uvedeny pr̊uměrné absolutńı a relativńı odchylky jednotlivých

model̊u. Z hlediska obou odchylek vycháźı nejlépe model Tian4 a druhým nejlepš́ım

modelem je CRR model, oba s použit́ım Yangovy-Zhangovy volatility. Nejlepš́ım mo-

delem s historickou volatilitou je model Tian4. Všechny modely s použit́ım Yangovy-

Zhangovy volatlity vycháźı z hlediska obou odchylek lépe, než modely s historickou

volatilitou. Pr̊uměrná absolutńı odchylka nejlepš́ıho modelu je $ 6.43 a pr̊uměrná

relativńı odchylka je 4.92 %.

Na obrázku jsou vykresleny oba nejlepš́ı modely, model Tian4 s historickou vo-

latilitou a tržńı cena opce. Všechny modely dávaj́ı nižš́ı cenu, než byla cena na trhu.

Největš́ı absolutńı rozd́ıl je patrný na začátku sledovaného obdob́ı, ale vzhledem

k vysoké ceně opce je relativńı rozd́ıl i v tomto obdob́ı menš́ı než 10 %. Pr̊uběhy

obou nejlepš́ıch model̊u téměř splývaj́ı, model s historickou volatilitou koṕıruje tvar

těchto model̊u, ale lež́ı pod nimi.

9.2.3 Opce RUT181221P01700000

Jedná se o evropskou put opci na index Russell 2000 s realizačńı cenou K = 1700 $.

Datum expirace této opce je 21. 12. 2018. Prvńı den sledováńı je opce ”mimo

peńıze”, ale v závěru sledovaného obdob́ı je opce ”v peněźıch”. Lze tedy očekávat,

že v pr̊uběhu sledovaného obdob́ı cena opce poroste.

Prvńı den sledováńı zbývá do expirace 108 dńı, což odpov́ıdá 79 pracovńım

dn̊um. Pr̊uměrná historická volatilita ve sledovaném obdob́ı je 10.68 % a pr̊uměrná

Yangova-Zhangova volatilita je 12.39 %.

V tabulce C.9 je uveden pr̊uměrný počet krok̊u, který byl při oceňováńı jed-

notlivými modely použit. Při výpočtu optimálńıho počtu krok̊u docháźı i v tomto

př́ıpadě stejně jako u opce SPX181221C03000000 k tomu, že neńı splněno zastavovaćı

kritérium a výpočet se zastav́ı po 200 kroćıch. Tato situace nastává výhradně u bi-
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Obrázek 9.5: Vývoj ceny opce SPX190621P02900000

nomických model̊u, u trinomických model̊u je zastavovaćı kritérium splněno každý

den oceňováńı.

V tabulce C.10 jsou uvedeny pr̊uměrné absolutńı a relativńı odchylky jednot-

livých model̊u. Z hlediska obou odchylek vycháźı nejlépe model Tian4 s Yangovou-

Zhangovou volatilitou. Druhým nejlepš́ım modelem je model Tichý. Pr̊uměrná

relativńı odchylka nejlepš́ıho modelu je 11.82 %. Z hlediska pr̊uměrné abso-

lutńı i pr̊uměrné relativńı odchylky vycháźı všechny modely s použit́ım Yangovy-

Zhangovy volatility lépe než modely s historickou volatilitou. Nejlepš́ım modelem

s historickou volatilitou je model Tian4, jehož pr̊uměrná relativńı odchylka je v́ıce

než dvojnásobná oproti model̊um s Yangovou-Zhangovou volatilitou.

Na obrázku 9.6 jsou znázorněny oba nejlepš́ı modely, model Tian4 s historickou

volatilitou a tržńı cena opce. Z obrázku je patrné, že oba nejlepš́ı modely téměř

splývaj́ı a oproti tržńı ceně opci mı́rně podceňuj́ı. Model s historickou volatilitou

koṕıruje tvar obou nejlepš́ıch model̊u, ale po celou dobu sledováńı dává ještě nižš́ı

hodnotu než tyto modely.
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Obrázek 9.6: Vývoj ceny opce RUT181221P01700000

9.2.4 Opce RUT180921C01650000

Jedná se o evropskou call opci na index Russell 2000 s realizačńı cenou K = 1650 $.

Datum expirace této opce je 21. 9. 2018. Opce expiruje ve sledovaném obdob́ı. Opce

je po celou dobu sledováńı ”v peněźıch”.

Prvńı den oceňováńı zbývá do expirace 17 dńı, což odpov́ıdá 14 pracovńım dn̊um.

Pr̊uměrná historická volatilita ve sledovaném obdob́ı je 7.07 % a pr̊uměrná Yangova-

Zhangova volatilita je 11.29 %.

V tabulce C.11 je uveden pr̊uměrný počet krok̊u, který byl při oceňováńı jed-

notlivými modely použit. Při použit́ı historické volatility byl počet krok̊u polovičńı

oproti model̊um s Yangovou-Zhangovou volatilitou.

V tabulce C.12 jsou uvedeny pr̊uměrné absolutńı a relativńı odchylky jednot-

livých model̊u. Při zaokrouhlováńı na čtyři desetinná mı́sta nejsou u pr̊uměrné

odchylky patrné rozd́ıly mezi jednotlivými modely se stejnou volatilitou, což je

zp̊usobeno t́ım, že rozd́ıly pr̊uměrných absolutńıch odchylek jednotlivých model̊u

jsou minimálńı a cena opce je poměrně vysoká. Nejnižš́ı cena opce za sledované

obdob́ı je $ 60.2. Pr̊uměrná relativńı odchylka model̊u s Yangovou-Zhangovou vo-
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latilitou je 3.68 % a u model̊u s historickou volatilitou 4.07 %. Nejlepš́ım modelem

z hlediska pr̊uměrné absolutńı odchylky $ 2.53 je model Tichý a následně model

Tian4, oba s Yangovou-Zhangovou volatilitou. Nejlepš́ım modelem s historickou vo-

latilitou je model Tichý.

Na obrázku 9.7 jsou vykresleny oba nejlepš́ı modely, model Tichý s historickou

volatilitou a tržńı cena akcie. Můžeme si všimnout, že oba nejlepš́ı modely téměř

splývaj́ı. Model s historickou volatilitou dává v prvńı polovině sledovaného obdob́ı

mı́rně nižš́ı cenu než oba modely, ale od druhé poloviny sledovaného obdob́ı už

všechny modely splývaj́ı. Oproti tržńı ceně všechny modely opci podceňuj́ı.
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Obrázek 9.7: Vývoj ceny opce RUT180921C01650000

9.2.5 Daľśı evropské opce

Tabulka 9.3 obsahuje shrnuj́ıćı informace o oceněných evropských općıch. Kromě

již popsaných općı obsahuje i informace o daľśıch oceněných opčńıch kontraktech.

V tabulce je uveden název kontraktu opce, datum expirace, realizačńı cena K, typ

použité volatility u nejlepš́ıho modelu, pr̊uměrná absolutńı a pr̊uměrná relativńı

odchylka od tržńı ceny nejlepš́ıho modelu a odkaz na tabulku s pr̊uměrným počtem
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krok̊u a s podrobnými výsledky pro všechny modely. Za nejlepš́ı model budeme

považovat ten s nejmenš́ı pr̊uměrnou relativńı odchylkou.

Z názvu kontraktu můžeme vyč́ıst základńı informace o opci, a to zkratku

společnosti či indexu, datum expirace ve formátu YY/MM/DD, typ opce, kdy

”P”znač́ı put opci a ”C”call opci, a realizačńı cenu.

U opce SPX180921C02400000 neńı vyplněna informace o typu použité volatility

u nejlepš́ıho modelu, protože při zaokrouhlováńı na čtyři desetinná mı́sta se rozd́ıly

v ceně opce neprojev́ı. Tato opce je specifická t́ım, že všechny modely pro obě vo-

latility maj́ı shodnou hodnotu obou odchylek. Index S&P 500 má v tomto př́ıpadě

pro 14denńı historii poměrně ńızkou volatilitu, kdy pr̊uměrná historická volatilita

je 5.99 % a pr̊uměrná Yangova-Zhangova volatilita je 6.74 %. Vzhledem k tomu,

že cena opce je poměrně vysoká, v pr̊uměru $ 458, tak se rozd́ıly v oceněńı nepro-

jev́ı. Opce SPX181221P03600000 vykazuje obdobné chováńı, přičemž jej́ı pr̊uměrná

tržńı cena je $ 687, pr̊uměrná historická volatilita je 8.03 % a pr̊uměrná Yangova-

Zhangova volatilita je 9.03 %. Na obrázku 9.8 je pro daľśı oceněné opce z tabulky

9.3 vykreslen nejlepš́ı model a tržńı cena opce.

Tabulka 9.3: Daľśı evropské opce bez dividend

Pr̊uměrná odchylka

Kontrakt Expirace K[$] Vol. abs.[$] rel.[%] Tab.

SPX181221C03000000 21. 12. 2018 3000 YZ 1.95 8.84 9.1, 9.2

SPX190621P02900000 21. 6. 2019 2900 YZ 6.43 4.92 C.1, C.2

SPX180921P03000000 21. 9. 2018 3000 Hist. 2.36 2.11 C.3, C.4

SPX180921C02400000 21. 9. 2018 2400 - 2.97 0.60 C.5, C.6

SPX181221P03600000 21. 12. 2018 3600 - 4.98 0.73 C.7, C.8

RUT181221P01700000 21. 12. 2018 1700 YZ 5.35 11.82 C.9, C.10

RUT180921C01650000 21. 9. 2018 1650 YZ 2.53 3.68 C.11, C.12

RUT190621P01500000 21. 6. 2019 1500 YZ 16.95 47.36 C.13, C.14

RUT181221P01600000 21. 12. 2018 1600 YZ 14.11 69.87 C.15, C.16
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Obrázek 9.8: Vývoj hodnoty vybraných evropských općı ve sledovaném obdob́ı

9.2.6 Shrnut́ı evropské opce

Pouze u opce SPX180921P03000000 (put opce v peněźıch expiruj́ıćı ve sledovaném

obdob́ı) bylo z hlediska odchylky od tržńı ceny vhodněǰśı použit historickou vo-

latilitu. U všech ostatńıch evropských općı se lépe jevila Yangova-Zhangova vola-

tilita, nebo jako u općı SPX180921C02400000 a SPX181221P03600000 nezáleželo

na výběru typu volatility. Tyto opce jsou však specifické vysokou cenou. Citlivost́ı

na volatilitu při vysoké ceně opce se budeme zabývat v kapitole 10.1.
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U všech vybraných općı na index S&P 500 byla pr̊uměrná relativńı odchylka nej-

lepš́ıho modelu nižš́ı než 10 %. U općı na index Russell 500, které byly alespoň část

sledovaného obdob́ı ”v peněźıch”, je nejvyšš́ı pr̊uměrná relativńı odchylka nejlepš́ıho

modelu 11.82 %, zat́ımco v př́ıpadě općı, které byly po celou dobu ”mimo peńıze”,

roste pr̊uměrná relativńı odchylka nad 45 %. Vysoká pr̊uměrná relativńı odchylka

je jednak dána velmi ńızkou cenou opce, dále si také můžeme všimnout, že u općı

”mimo peńıze”model oproti tržńı ceně opci podceňuje. To může být zp̊usobeno pod-

hodnoceným odhadem volatility.

9.3 Americké opce na akcii s dividendou

Vybrané společnosti s výjimkou Toyota Motor Corporation ve sledovaném obdob́ı

nevypláćı na své akcie dividendu. Podkladová akcie společnosti Toyota Motor Cor-

poration vypláćı ve sledovaném obdob́ı dividendu ve výši $ 1.7 dne 27. 9. 2018. Tuto

skutečnost muśıme zohlednit při denńım přepoč́ıtáváńı volatility, kde od 28. 9. 2018

použ́ıváme historické ceny akcíı očǐstěné o tuto dividendu.

Na obrázku 9.9 je znázorněn vývoj ceny akcíı ve sledovaném obdob́ı a v př́ıpadě

společnosti Toyota Motor Corporation je na obrázku 9.9a znázorněna i cena akcie

očǐstěná o dividendu vyplácenou dne 27. 9. 2018. Jak je patrné na obrázku, po vy-

placeńı dividendy obě křivky splývaj́ı.

9.3.1 Opce PG190418C00090000

Jedná se o americkou call opci společnosti The Procter & Gamble Company s rea-

lizačńı cenou K = 90 $. Datum expirace této opce je 18. 4. 2019. Opce je po celou

dobu ”mimo peńıze”.

Prvńı den oceňováńı zbývá do expirace 226 dńı, což odpov́ıdá 163 pracovńım

dn̊um. Pr̊uměrná historická volatilita ve sledovaném obdob́ı je 15.88 % a pr̊uměrná

Yangova-Zhangova volatilita je 16.90 %. Na obrázku 9.10b je vykreslen pr̊uběh vo-

latility ve sledovaném obdob́ı. Z obrázku je patrné, že Yangova-Zhangova volatilita

byla po celou dobu sledováńı vyšš́ı než historická volatilita.

V tabulce D.1 je uveden pr̊uměrný počet krok̊u, který byl při oceňováńı jed-

notlivými modely použit. Rozd́ıly v pr̊uměrném počtu krok̊u při použit́ı historické
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Obrázek 9.9: Vývoj hodnoty podkladových aktiv amerických općı ve sledovaném

obdob́ı

a Yangovy-Zhangovy volatility jsou minimálńı. V pr̊uměru nejmenš́ıho počtu krok̊u

49 dosahuj́ı hned tři modely, trinomický Tian̊uv model a Boyl̊uv model s historickou

volatilitou a model Tian4 s Yangovou-Zhangovou volatilitou.

V tabulce D.2 jsou uvedeny pr̊uměrné absolutńı a relativńı odchylky jednot-

livých model̊u. Z hlediska pr̊uměrné absolutńı odchylky $ 0.58 vycháźı nejlépe

model Tian4 a z hlediska pr̊uměrné relativńı odchylky 42.67 % CRR model, oba

s použit́ım historické volatility. Z model̊u s Yangovou-Zhangovou volatilitou se z

hlediska pr̊uměrné relativńı odchylky 59.88 % nejlépe jev́ı model Jarrow-Rudd.
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Obrázek 9.10: Vývoj volatility podkladových aktiv amerických općı ve sledovaném

obdob́ı pro vybraný počet dńı historie

Všechny pr̊uměrné absolutńı odchylky jsou menš́ı než jeden dolar, ale vzhle-

dem k ńızké ceně opce je nejnižš́ı pr̊uměrná relativńı odchylka realizovaná pro CRR

model 42.67 %.
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Na obrázku 9.11 jsou vykresleny oba nejlepš́ı modely, model Jarrow-Rudd

s Yangovou-Zhangovou volatilitou a tržńı cena opce. Všechny modely koṕıruj́ı

pr̊uběh tržńı ceny opce, ale oproti tržńı ceně opci nadceňuj́ı. Model s Yangovou-

Zhangovou volatilitou se nacháźı nad oběma nejlepš́ımi modely s historickou volati-

litou, které téměř splývaj́ı.
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Obrázek 9.11: Vývoj ceny opce PG190418C00090000

9.3.2 Opce PG190118C00075000

Jedná se o americkou call opci společnosti The Procter & Gamble Company s rea-

lizačńı cenou K = 75 $. Datum expirace této opce je 18. 1. 2019. Opce je po celou

dobu ”v peněźıch”.

Prvńı den oceněńı zbývá do expirace 136 dńı, což odpov́ıdá 99 pracovńım

dn̊um. Pr̊uměrná historická volatilita ve sledovaném obdob́ı je 13.84 % a pr̊uměrná

Yangovy-Zhangova volatilita je 15.07 %.

V tabulce D.3 je uveden pr̊uměrný počet krok̊u, který byl při oceňováńı jednot-

livými modely použit. V pr̊uměru nejv́ıce krok̊u 67 je shodně využito u binomických

model̊u s použit́ım Yangovy-Zhangovy volatility.
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V tabulce D.4 jsou uvedeny pr̊uměrné absolutńı a pr̊uměrné relativńı od-

chylky jednotlivých model̊u. Všechny modely s Yangovou-Zhangovou volatilitou maj́ı

pr̊uměrnou relativńı odchylku nižš́ı než 1 %. Modely s historickou volatilitou se u této

opce jev́ı jako horš́ı, avšak jejich pr̊uměrná relativńı odchylka je u všech model̊u do

1.5 %. Z hlediska obou odchylek je nejlepš́ım modelem Boyl̊uv model s pr̊uměrnou

relativńı odchylkou 0.98 % a pr̊uměrnou absolutńı odchylkou 0.09 $. Druhým nej-

lepš́ım modelem je trinomický model Tian se shodnou pr̊uměrnou relativńı odchyl-

kou jako Boyl̊uv model. Nejlepš́ım modelem s historickou volatilitou je CRR model

s pr̊uměrnou absolutńı odchylkou 0.14 $

Na obrázku 9.12 jsou vykresleny oba nejlepš́ı modely, CRR model s historic-

kou volatilitou a tržńı cena opce. Všechny modely téměř splývaj́ı, nicméně model

s historickou volatilitou dává mı́rně nižš́ı cenu než modely s Yangovou-Zhangovou

volatlitou.
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Obrázek 9.12: Vývoj ceny opce PG190118C00075000

9.3.3 Opce RDSA190118C00060000

Jedná se o americkou call opci společnosti Royal Dutch Shell s realizačńı ce-

nou K = 60 $. Datum expirace je 18. 1. 2019. Opce je po celou dobu sledováńı
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”v peněźıch”. Ve druhé polovině sledovaného obdob́ı docháźı k r̊ustu ceny akcie

a očekáváme tedy i r̊ust opce.

Prvńı den oceněńı zbývá do expirace 136 dńı, což odpov́ıdá 99 pracovńım

dn̊um. Pr̊uměrná historická volatilita ve sledovaném obdob́ı je 20.56 % a pr̊uměrná

Yangovy-Zhangova volatilita je 23.43 %.

V tabulce D.9 je uveden pr̊uměrný počet krok̊u, který byl při oceňováńı jed-

notlivými modely použit. Nejv́ıce krok̊u 98 je v pr̊uměru využito pro binomický

Tian̊uv model s Yangovou-Zhangovou volatilitou a nejméně 36 pak pro trinomický

Tian̊uv model s historickou volatilitou. Maximálńı rozd́ıl v pr̊uměrném počtu krok̊u

při změně volatility je 13 a nastává u binomického Tianova modelu.

V tabulce D.10 jsou uvedeny pr̊uměrné absolutńı a pr̊uměrné relativńı odchylky

jednotlivých model̊u. Pr̊uměrná relativńı odchylka model̊u s historickou volatilitou je

téměř polovičńı oproti model̊um s Yangovou-Zhangovou volatilitou. U všech model̊u

je však tato odchylka menš́ı než 10 %. Z hlediska obou odchylek se nejlépe jev́ı model

Tian4 s pr̊uměrnou absolutńı odchylkou $ 0.22 a s pr̊uměrnou relativńı odchylkou

2.92 %. Stejnou absolutńı odchylku jako model Tian4 má i model Jarrow-Rudd,

taktéž s použit́ım historické volatility. Z model̊u s Yangovou-Zhangovou volatilitou

vycháźı s pr̊uměrnou relativńı odchylkou 5.18 % nejlépe binomický Tian̊uv model.

Na obrázku 9.13 jsou vykresleny oba nejlepš́ı modely, binomický Tian̊uv model

s Yangovou-Zhangovou volatilitou a tržńı cena opce. Oba nejlepš́ı modely téměř

splývaj́ı, model s Yangovou-Zhangovou volatilitou dává mı́rně vyšš́ı cenu. Většinu

sledovaného obdob́ı se nejlepš́ı modely proĺınaj́ı s tržńı cenou, avšak v závěru opci

mı́rně podceňuj́ı. Ve druhé části sledovaného obdob́ı by bylo z hlediska odchylky

od tržńı ceny výhodné použ́ıt model s Yangovou-Zhangovou volatilitou. Pokud po-

rovnáme pr̊uměrnou relativńı odchylku u binomického Tianova modelu posledńıch 9

dńı sledováńı, tak při použit́ı historické volatility čińı tato odchylka 2.79 %, zat́ımco

s Yangovou-Zhangovou volatilitou klesne až na 1.19 %.

9.3.4 Opce RDSA180921P00065000

Jedná se o americkou put opci společnosti Royal Dutch Shell s realizačńı cenou

K = 65 $. Datum expirace je 21. 9. 2018 a opce tedy expiruje ve sledovaném obdob́ı.
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Obrázek 9.13: Vývoj ceny opce RDSA190118C00060000

Prvńı den sledováńı je opce ”na peněźıch”, následně docháźı k poklesu ceny akcie

a opce je ”v peněźıch”, ve druhé polovině sledovaného obdob́ı roste cena podkladové

akcie a opce je ”mimo peńıze”, očekáváme tedy, že jej́ı cena bude klesat.

Prvńı den sledováńı zbývá do expirace 17 dńı, což odpov́ıdá 14 pracovńım dn̊um.

Pr̊uměrná Yangova-Zhangova volatilita ve sledovaném obdob́ı je 19.31 % a pr̊uměrná

historická volatilita je 15.40 %. Na obrázku 9.10e je znázorněn pr̊uběh volatility

během sledovaného obdob́ı. Yangova-Zhangova volatilita je po celou dobu sledováńı

vyšš́ı než historická volatilita.

V tabulce D.7 je uveden pr̊uměrný počet krok̊u, který byl při oceňováńı jed-

notlivými modely použit. Při použit́ı historické volatility potřebujeme v pr̊uměru

méně krok̊u než při použit́ı Yangovy-Zhangovy volatility. V pr̊uměru nejméně krok̊u

19 potřebujeme při použit́ı trinomického Tianova a Boylova modelu s historickou

volatilitou.

V tabulce D.8 jsou uvedeny pr̊uměrné absolutńı a relativńı odchylky jednotlivých

model̊u. Z hlediska pr̊uměrné absolutńı odchylky $ 0.09 se jako nejlepš́ı jev́ı bino-

mický Jarrow-Rudd model a z hlediska pr̊uměrné relativńı odchylky 22.22 % trino-

mický model Tichý, oba s použit́ım Yangovy-Zhangovy volatility. Modely s použit́ım
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Yangovy-Zhangovy volatility jsou bĺıže tržńı ceně než modely s historickou volatili-

tou.

Na obrázku 9.14 jsou znázorněny oba nejlepš́ı modely a trinomický Tian̊uv mo-

del s historickou volatilitou, což je model s nejnižš́ı pr̊uměrnou relativńı odchylkou

při použit́ı historické volatility. Pr̊uběhy obou nejlepš́ıch model̊u téměř splývaj́ı. Mo-

del s historickou volatilitou je téměř po celou dobu sledováńı pod tržńı cenou. Dále

je z obrázku patrné, že v pr̊uběhu sledováńı cena opce klesá. Pr̊uměrná absolutńı

odchylka je u všech model̊u s Yangovou-Zhangovou volatilitou nižš́ı než $ 0.1, ale

vzhledem k ńızké ceně opce je pr̊uměrná relativńı odchylka u všech model̊u vyšš́ı

než 20 %.
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Obrázek 9.14: Vývoj ceny opce RDSA180921P00065000

9.3.5 Opce T200117P00035000

Jedná se o americkou put opci společnosti AT&T Inc. s realizačńı cenou K = 35 $.

Datum expirace této opce je 17. 1. 2020. Opce je po celou dobu sledováńı
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”v peněźıch”, ale vzhledem k rostoućı ceně podkladového aktiva lze očekávat,

že ve sledovaném obdob́ı bude cena klesat.

Prvńı den oceněńı zbývá do expirace 500 dńı, což odpov́ıdá 359 pracovńım

dn̊um. Pr̊uměrná historická volatilita ve sledovaném obdob́ı je 20.41 % a pr̊uměrná

Yangova-Zhangova volatilita je 19.21 %.

V tabulce D.13 je uveden pr̊uměrný počet krok̊u, který byl při oceňováńı jednot-

livými modely použit. Nejv́ıce krok̊u je v pr̊uměru využito pro oba modely Jarrow-

Rudd s historickou volatilitou a to 71. Nejméně pak 25 u trinomického Tianova

modelu s Yangovou-Zhangovou volatilitou.

V tabulce D.14 jsou uvedeny pr̊uměrné absolutńı a pr̊uměrné relativńı odchylky

jednotlivých model̊u. Modely s historickou volatilitou jsou bĺıže tržńı ceně, než mo-

dely s Yangovou-Zhangovou volatilitou. Z hlediska obou odchylek se nejlépe jev́ı

Boyl̊uv model s pr̊uměrnou absolutńı odchylkou $ 1.27 a s pr̊uměrnou relativńı

odchylkou 26.95 %. Druhým nejlepš́ım modelem je pak trinomický Tian̊uv model.

Z model̊u s Yangovou-Zhangovou volatilitou vycháźı s pr̊uměrnou relativńı odchyl-

kou 30.66 % nejlépe Boyl̊uv model.

Na obrázku jsou vykresleny oba nejlepš́ı modely, Boyl̊uv model s Yangovou-

Zhangovou volatilitou a tržńı cena opce. Všechny modely opci oproti tržńı ceně

podceňuj́ı, přičemž model s Yangovou-Zhangovou volatilitou dává ještě nižš́ı hodnoty

než modely s historickou volatilitou, které téměř splývaj́ı. V kapitole 10.2 si ukážeme,

o jakou hodnotu konstanty by bylo třeba denně upravit volatilitu, aby byla modelová

cena co nejbĺıže tržńı ceně. Vzhledem k realizačńı ceně opce $ 35 a ceně akcie, která

ve druhé polovině sledovaného obdob́ı neklesla pod $ 33, tak v́ıce než polovinu ceny

této opce tvoř́ı jej́ı časová hodnota.

9.3.6 Opce TM181019P00120000

Jedná se o americkou put opci společnosti Toyota Motor Corporation s realizačńı

cenou K = 120 $. Datum expirace této opce je 19. 10. 2018. Opce se po většinu

sledovaného obdob́ı nacháźı ”mimo peńıze”nebo ”na peněźıch”. Lze tedy očekávat,

že cena opce bude poměrně ńızká.
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Obrázek 9.15: Vývoj ceny opce T200117P00035000

Prvńı den oceňováńı opce zbývá do expirace 45 dńı, což odpov́ıdá 34 pracovńım

dn̊um. Pr̊uměrná historická volatilita ve sledovaném obdob́ı je 17.08 % a pr̊uměrná

Yangova-Zhangova volatilita je 16.97 %. Na obrázku 9.10a je vykreslen pr̊uběh vo-

latility ve sledovaném obdob́ı. Největš́ı rozd́ıly lze pozorovat v obdob́ı od 18. 9. 2018

do 26. 9. 2018, zat́ımco v závěru sledovaného obdob́ı jsou pr̊uběhy velmi podobné.

V tabulce D.19 je uveden pr̊uměrný počet krok̊u, který byl při oceňováńı jed-

notlivými modely použit. Počet krok̊u při použit́ı historické volatility a Yangovy-

Zhangovy volatility se lǐśı jen minimálně. V pr̊uměru nejméně krok̊u 27 potřebujeme

při použit́ı trinomického Boylova modelu a nejv́ıce 71 pak při použit́ı binomického

Tianova modelu. Absolutně největš́ıho počtu krok̊u 127 dosáhl binomický CRR mo-

del s použit́ım Yangovy-Zhangovy volatility a nejmenš́ı počet krok̊u 18 byl realizován

při použit́ı trinomického Tianova modelu a to jak pro historickou, tak pro Yangovu-

Zhangovu volatilitu.

V tabulce D.20 jsou uvedeny pr̊uměrnné absolutńı a relativńı odchylky jednot-

livých model̊u. Z hlediska pr̊uměrné absolutńı i relativńı odchylky se jev́ı jako nejlepš́ı

trinomický model Tichý s použit́ım historické volatility, jehož pr̊uměrná absolutńı
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odchylka je $ 0.1 a pr̊uměrná relativńı odchylka je 14.67 %. Stejné relativńı od-

chylky jako model Tichý dosahuje i binomický Tian̊uv model taktéž s použit́ım

historické volatility. Modely s použit́ım historické volatility jsou z hlediska obou od-

chylek v tomto př́ıpadě bĺıže tržńı ceně, než modely s použit́ım Yangovy-Zhangovy

volatility. Při použit́ı Yangovy-Zhangovy volatility je z hlediska pr̊uměrné relativńı

odchylky 16.04 % nejbĺıže trž́ı ceně binomický model Jarrow-Rudd.

Na obrázku 9.16 jsou vykresleny pr̊uběhy obou nejlepš́ıch model̊u. Můžeme si

všimnout, že modely téměř splývaj́ı. V prvńı polovině sledovaného obdob́ı dávaj́ı

modely vyšš́ı cenu, než byla tržńı cena, zat́ımco ve druhé polovině sledovaného ob-

dob́ı opci sṕı̌se podceňuj́ı.
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Obrázek 9.16: Vývoj ceny opce TM181019P00120000

9.3.7 Opce WBA190118P00065000

Jedná se o americkou put opci společnosti Walgreens Boots Alliance, Inc. s realizačńı

cenou K = 65 $. Datum expirace této opce je 18. 1. 2019. Opce je od počátku sle-

dováńı ”mimo peńıze”, lze tedy očekávat, že cena opce bude poměrně ńızká a vzhle-

dem k rostoućı ceně podkladové akcie bude v pr̊uběhu sledovaného obdob́ı klesat.
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Prvńı den oceňováńı zbývá do expirace 136 dńı, což odpov́ıdá 99 pracovńım

dn̊um. Pr̊uměrná historická volatilita ve sledovaném obdob́ı je 26.22 % a pr̊uměrná

Yangova-Zhangova volatilita je 27.75 %. Na obrázku 9.10d je vykreslen pr̊uběh vo-

latility ve sledovaném obdob́ı. Z obrázku je zřejmé, že po celou dobu sledováńı byla

Yangova-Zhangova volatilita vyšš́ı než historická volatilita.

V tabulce D.25 je uveden pr̊uměrný počet krok̊u, který byl při oceňováńı jed-

notlivými modely použit. Rozd́ıl v počtu krok̊u při použit́ı historické a Yangovy-

Zhangovy volatility je maximálně 5 krok̊u. Při oceněńı binomickými modely

potřebujeme téměř dvojnásobný počet krok̊u než při oceněńı trinomickými modely.

V pr̊uměru nejméně krok̊u 46 potřebujeme při použit́ı trinomického Boylova modelu

a nejv́ıce pak 115 u binomického Tianova modelu s Yangovou-Zhangovou volatilitou.

Absolutně největš́ıho počtu krok̊u 129 dosáhl binomický Tian model s použit́ım his-

torické volatility a nejmenš́ı počet krok̊u 29 byl realizován při použit́ı trinomického

Tianova modelu, a to jak pro historickou, tak pro Yangovu-Zhangovu volatilitu.

V tabulce D.26 jsou uvedeny pr̊uměrné absolutńı a relativńı odchylky jednot-

livých model̊u. Z hlediska obou odchylek se jev́ı jako nejlepš́ı trinomický model

Tian4 s pr̊uměrnou relativńı odchylkou 13.5 % a s pr̊uměrnou absolutńı odchylkou

$ 0.23. Stejné hodnoty pr̊uměrné absolutńı odchylky dosahuje i binomický Tian̊uv

model, oba s použit́ım historické volatility. Modely s použit́ım historické volatility

jsou pro tuto opci výrazně bĺıže tržńı ceně než modely s Yangovou-Zhangovou vola-

tilitou. Nejlepš́ım modelem s Yangovou-Zhangovou volatilitou je Tian4 model, jehož

pr̊uměrná relativńı odchylka je téměř dvojnásobná oproti témuž modelu s historickou

volatilitou.

Na obrázku 9.17 jsou vykresleny oba nejlepš́ı modely, model Tian4 s Yangovou-

Zhangovou volatilitou a trž́ı cena opce. Stejně jako na obrázku 9.16 si můžeme

i zde všimnout, že pr̊uběhy obou nejlepš́ıch model̊u téměř splývaj́ı. V prvńıch

dvou třetinách sledováńı je modelová cena vyšš́ı než tržńı cena, následně téměř

splývá a na závěr sledováńı je mı́rně nižš́ı než tržńı cena. Oceněńı modelu

s Yangovu-Zhangovou volatilitou je po celou dobu sledováńı vyšš́ı než tržńı cena.
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Dále je patrné, že absolutńı rozd́ıl modelové a tržńı ceny v pr̊uběhu sledovaného

obdob́ı výrazně klesá. Relativńı rozd́ıl cen se taktéž zmenšuje, ale již ne tak výrazně

jako rozd́ıl absolutńı, což je zp̊usobeno poklesem ceny opce během sledovaného ob-

dob́ı.
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Obrázek 9.17: Vývoj ceny opce WBA190118P00065000

9.3.8 Opce WBA181019C00065000

Jedná se o americkou call opci společnosti Walgreens Boots Alliance, Inc. s realizačńı

cenou K = 65 $. Datum expirace této opce je 19. 10. 2018. Opce je od počátku

sledováńı ”v peněźıch”, a vzhledem k rostoućı ceně podkladové akcie bude v pr̊uběhu

sledovaného obdob́ı jej́ı cena r̊ust.

Prvńı den oceňováńı zbývá do expirace 45 dńı, což odpov́ıdá 34 pracovńım

dn̊um. Pr̊uměrná historická volatilita ve sledovaném obdob́ı je 16.71 % a pr̊uměrná

Yangova-Zhangova volatilita je 18.30 %.

V tabulce D.27 je uveden pr̊uměrný počet krok̊u, který byl při oceňováńı jed-

notlivými modely použit. Nejvyšš́ı pr̊uměrný počet krok̊u pro tuto opci je 35 a je

realizován binomickými modely s použit́ım Yangovy-Zhangovy volatility.
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V tabulce D.28 jsou uvedeny pr̊uměrné absolutńı a pr̊uměrné relativńı odchylky

jednotlivých model̊u. Z hlediska obou odchylek se jako nejlepš́ı jev́ı model Tichý

s použit́ım Yangovy-Zhangovy volatility s pr̊uměrnou absolutńı odchylkou $ 0.38

a s pr̊uměrnou relativńı odchylkou 6.19 %. Druhým nejlepš́ım modelem je CRR

model, taktéž s použit́ım Yangovy-Zhangovy volatility. Z model̊u s historickou vo-

latilitou má nejnižš́ı pr̊uměrnou relativńı odchylku 7.33 % model Tichý.

Na obrázku 9.18 jsou znázorněny oba nejlepš́ı modely, model Tichý s historickou

volatilitou a tržńı cena opce. V tomto př́ıpadě téměř splývaj́ı všechny tři znázorněné

modely. Modely se pohybuj́ı velice těsně pod tržńı cenou opce. Na obrázku si

také můžeme všimnout výrazného r̊ustu ceny opce ve sledovaném obdob́ı, což je

zp̊usobeno výrazným r̊ustem ceny akcie.
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Obrázek 9.18: Vývoj ceny opce WBA181019C00065000

9.3.9 Daľśı americké opce na akcii s dividendou

Dále bylo oceněno šest amerických call općı, tři s pr̊uměrnou relativńı odchylkou

vyšš́ı než 20 % a tři s pr̊uměrnou relativńı odchylkou do 10 %. Nejvyšš́ı pr̊uměrnou

relativńı odchylku od tržńı ceny 130.19 % má kontrakt RDSA190118C00075000,
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který je po celou dobu sledováńı ”mimo peńıze”. Vysoká hodnota pr̊uměrné re-

lativńı odchylky je dána i ńızkou cenou opce. Cena opce mı́rně roste, jak roste

cena podkladové akcie, nicméně nár̊ust modelové ceny je menš́ı než strmý r̊ust

tržńı ceny, ke kterému docháźı ve druhé polovině sledovaného obdob́ı. V tomto

př́ıpadě model opci oproti tržńı ceně nadceňuje, stejně jako v př́ıpadě kontraktu

TM190118C00130000, který je taktéž po celou dobu sledováńı ”mimo peńıze”. Opce

TM180921C00125000 expiruje ve sledovaném obdob́ı a po celou dobu sledováńı je

”mimo peńıze”nebo ”na peněźıch”. V den expirace byla maximálńı cena podkladové

akcie $ 124.95 a nebylo tedy výhodné opci uplatňovat. Nejnižš́ı pr̊uměrná absolutńı

odchylka modelu od tržńı ceny u této opce je $ 0.11, vzhledem k velmi ńızké ceně

opce je však pr̊uměrná relativńı odchylka 35.03 %.

Kontrakty T190118P00033000, T180921C0003000 a PG181019C00080000 jsou

alespoň část sledovaného obdob́ı ”v peněźıch”a jejich pr̊uměrná relativńı odchylka

je menš́ı než 10 %. Opce T180921C0003000 expiruje ve sledovaném obdob́ı a po celou

dobu sledováńı je ”v peněźıch”.

V tabulce 9.4 jsou uvedeny shrnuj́ıćı informace o oceněných amerických općıch

na akcii s výplatou dividendy. Na obrázku 9.19 jsou vykresleny dodatečně oceněné

call opce.

9.3.10 Shrnut́ı americké opce na akcii s dividendou

Všechny vybrané opce, které byly po dobu sledovańı ”v peněźıch”a jejichž doba

expirace je nejpozději 18. 1. 2019, maj́ı pr̊uměrnou relativńı odchylku menš́ı než 10 %.

Opce T200117P00035000 s expiraćı dne 17. 1. 2020 je taktéž ”v peněźıch”, ale má

pr̊uměrnou relativńı odchylku vyšš́ı, a to 26.95 %. Zda je u těchto općı lepš́ı použ́ıt

historickou či Yangovu-Zhangovu volatilitu nelze jednoznačně určit. V pěti př́ıpadech

ze šesti však bylo výhodněǰśı použ́ıt volatilitu s vyšš́ı hodnotou.

U vybraných općı, které expiruj́ı ve sledovaném obdob́ı, je vhodněǰśı použ́ıt

Yangovu-Zhangovu volatilitu v př́ıpadě, že opce je po většinu sledovaného obdob́ı

”mimo peńıze”, zat́ımco pro opci ”v peněźıch”byl tržńı ceně bĺıže model s použit́ım

historické volatility.
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Tabulka 9.4: Daľśı americké opce s dividendou

Pr. odchylka

Kontrakt Expirace K[$] Vol. abs.[$] rel.[%] Tab.

PG190418C00090000 18. 04. 2019 90 Hist. 0.58 42.67 D.1, D.2

PG190118C00075000 18. 01. 2019 75 YZ 0.09 0.98 D.3, D.4

PG181019C00080000 19. 10. 2018 80 YZ 0.27 7.02 D.5, D.6

RDSA180921P00065000 21. 9. 2018 65 YZ 0.09 22.22 D.7, D.8

RDSA190118C00060000 18. 1. 2019 60 Hist. 0.22 2.92 D.9, D.10

RDSA190118C00075000 18. 1. 2019 75 Hist. 0.61 130.19 D.11, D.12

T200117P00035000 17. 1. 2020 35 Hist. 1.27 26.95 D.13, D.14

T190118P00033000 18. 1. 2019 33 Hist. 0.1 6.65 D.15, D.16

T180921C0003000 21. 9. 2018 30 Hist. 0.08 3.22 D.17, D.18

TM181019P00120000 19. 10. 2018 120 Hist. 0.1 14.67 D.19, D.20

TM190118C00130000 18. 1. 2019 130 Hist. 0.44 23.9 D.21, D.22

TM180921C00125000 21. 9. 2018 125 YZ 0.11 35.03 D.23, D.24

WBA190118P00065000 18. 01. 2019 65 Hist. 0.23 13.5 D.25, D.26

WBA181019C00065000 19. 10. 2018 65 YZ 0.38 6.19 D.27, D.28

Pro vybrané opce expiruj́ıćı 19. 10. 2018 je vhodněǰśı použ́ıt Yangovu-Zhangovu

volatilitu, pokud jsou během sledovaného obdob́ı ”v peněźıch”a historickou, pokud

byly ve sledovaném obdob́ı ”mimo peńıze”.

Téměř pro všechny kontrakty expiruj́ıćı v roce 2019, s výjimkou kontraktu

PG190118C00075000, je z hlediska pr̊uměrné odchylky od tržńı ceny vhodněǰśı

použ́ıt historickou volatilitu.

9.4 Americké opce na akcii bez dividendy

Opce společnosti Biogen Inc. a Tesla, Inc. byly sledovány v obdob́ı od 4. 10. 2018 do

5. 10. 2018. Společnosti nevypláćı na své akcie dividendu. Na obrázku 9.20 je pro obě

společnosti znázorněn vývoj ceny akcie ve sledovaném obdob́ı.
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(c) T190118P00033000
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Obrázek 9.19: Vývoj hodnoty vybraných amerických općı na akcii s dividendou ve

sledovaném obdob́ı

9.4.1 Opce BIIB181221C00350000

Jedná se o americkou call opci společnosti Biogen Inc. s realizačńı cenou K = 350 $.

Datum expirace této opce je 21. 12. 2018. Opce se po většinu sledovaného obdob́ı

nacháźı ”mimo peńıze”, jej́ı hodnota bude tedy převážně tvořena pouze časovou

hodnotou.
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Obrázek 9.20: Vývoj hodnoty podkladových aktiv amerických općı na akcii bez di-

videndy ve sledovaném obdob́ı
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(b) Biogen Inc. 79denńı historie

Obrázek 9.21: Vývoj volatility podkladových aktiv amerických općı bez dividendy

ve sledovaném obdob́ı

Prvńı den oceňováńı zbývá do expirace 108 dńı, což odpov́ıdá 79 pracovńım

dn̊um. Pr̊uměrná historická volatilita ve sledovaném obdob́ı je 43.2 % a pr̊uměrná

Yangova-Zhangova volatilita je 46.03 %. Na obrázku 9.21b je znázorněn pr̊uběh

volatility ve sledovaném obdob́ı. Z obrázku je patrné, že Yangova-Zhangova volati-

lita byla po celou dobu sledováńı vyšš́ı než historická volatilita. Dále si můžeme

všimnout, že oproti předchoźım vybraným společnostem a index̊um má akcie

společnosti Biogen Inc. jednu z nejvyšš́ıch volatilit.

V tabulce E.1 je uveden pr̊uměrný počet krok̊u, který byl při oceňováńı jednot-

livými modely použit. U binomických model̊u v některých dnech nedošlo ke splněńı

zastavovaćıho kritéria a výpočet se zastavil po 200 kroćıch. U trinomických model̊u

došlo ke splněńı kritéria ve všech sledovaných dnech.
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V tabulce E.2 jsou uvedeny pr̊uměrné absolutńı a relativńı odchylky jednot-

livých model̊u. Nejlepš́ım modelem z hlediska obou odchylek je model Jarrow-Rudd

s pr̊uměrnou absolutńı odchylkou $ 9.68 a pr̊uměrnou relativńı odchylkou 56.98 %,

druhým nejlepš́ım modelem je binomický Tian̊uv model, oba s použit́ım historické

volatility. Nejlepš́ım modelem s použit́ım Yangovy-Zhangovy volatility je binomický

Tian̊uv model.

Na obrázku 9.22 jsou znázorněny oba nejlepš́ı modely, binomický Tian̊uv model

s Yangovou-Zhangovou volatilitou a tržńı cena opce. Modely koṕıruj́ı tvar pr̊uběhu

tržńı ceny opce, avšak oproti tržńı ceně opci výrazně nadceňuj́ı. Modely s historic-

kou volatilitou téměř splývaj́ı, zat́ımco model s Yangovou-Zhangovou volatilitou se

nacháźı po celou dobu sledováńı nad těmito modely. V kapitole 10.3 si ukážeme,

jakou konstantu je potřeba denně odeč́ıst od vypočtené hodnoty volatility, aby se

model co nejv́ıce přibĺıžil tržńı ceně. Vzhledem k tomu, že opce je téměř po celou

dobu sledováńı ”mimo peńıze”a jej́ı cena je tvořena převážně časovou hodnotou,

je jej́ı modelová i tržńı cena poměrně vysoká. To je zp̊usobeno vysokou volatilitou

podkladového aktiva.
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Obrázek 9.22: Vývoj ceny opce BIIB181221C00350000
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9.4.2 Opce BIIB180921P00350000

Jedná se o americkou put opci společnosti Biogen Inc. s realizačńı cenou K = 350 $.

Datum expirace této opce je 21. 9. 2018. Opce je po celou dobu sledovaného obdob́ı

až do expirace ”v peněźıch”.

Prvńı den oceňováńı zbývá do expirace 17 dńı, což odpov́ıdá 14 pracovńım

dn̊um. Pr̊uměrná historická volatilita ve sledovaném obdob́ı je 13.87 % a pr̊uměrná

Yangova-Zhangova volatilita je 23.66 %.

V tabulce E.3 je uveden pr̊uměrný počet krok̊u, který byl při oceňováńı jed-

notlivými modely použit. Při použit́ı historické volatility je u všech model̊u nižš́ı

pr̊uměrný počet krok̊u, než při použit́ı Yangovy-Zhangovy volatility. V pr̊uměru

nejméně krok̊u 27 je využito při použit́ı Boylova modelu.

V tabulce E.4 jsou uvedeny pr̊uměrné absolutńı a relativńı odchylky jednotlivých

model̊u. Modely s Yangovou-Zhangovou volatilitou jsou z hlediska obou odchylek

bĺıže tržńı ceně než modely s historickou volatilitou. V př́ıpadě pr̊uměrné relativńı

odchylky je rozd́ıl v́ıce než dvojnásobný. Nejlepš́ım modelem z hlediska obou odchy-

lek je model Tian4 s pr̊uměrnou absolutńı odchylkou $ 0.58 a pr̊uměrnou relativńı

odchylkou 5.12 %, druhým nejlepš́ım modelem je trinomický Tian̊uv model. Z mo-

del̊u s historickou volatilitou vycháźı z hlediska obou odchylek nejlépe model Tichý

s pr̊uměrnou relativńı odchylkou 13.28 %.

Na obrázku 9.23 jsou znázorněny oba nejlepš́ı modely, model Tichý s historickou

volatilitou a tržńı cena opce. Oba nejlepš́ı modely téměř splývaj́ı a po většinu sledo-

vaného obdob́ı jsou velice bĺızké tržńı ceně. Model s historickou volatilitou koṕıruje

pr̊uběh těchto model̊u, ale po většinu času opci oproti tržńı ceně podceňuje. V závěru

sledovaného obdob́ı se model s historickou volatilitou velice těsně přibĺıž́ı k model̊um

s Yangovou-Zhangovou volatilitou.

9.4.3 Opce TSLA190621P00200000

Jedná se o americkou put opci společnosti Tesla, Inc. s realizačńı cenou K = 200 $.

Datum expirace této opce je 21. 6. 2019. Opce se po celou dobu sledováńı nacháźı

”mimo peńıze”.
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Obrázek 9.23: Vývoj ceny opce BIIB180921P00350000

Prvńı den oceňováńı zbývá do expirace 290 dńı, což odpov́ıdá 209 pracovńım

dn̊um. Pr̊uměrná historická volatilita ve sledovaném obdob́ı je 50.32 % a pr̊uměrná

Yangova-Zhangova volatilita je 60.23 %. Na obrázku 9.21a je znázorněn pr̊uběh

volatility ve sledovaném obdob́ı. Tyto hodnoty volatility jsou nejvyšš́ı ze sledovaných

společnost́ı.

V tabulce E.9 je uveden pr̊uměrný počet krok̊u, který byl při oceňováńı jednot-

livými modely použit. V pr̊uměru nejméně krok̊u 109 je využito při oceňováńı tri-

nomickým Tianovým modelem s Yangovou-Zhangovou volatilitou. Pr̊uměrný počet

všech binomických model̊u je shodně roven nastavenému maximu 200 krok̊u.

V tabulce E.10 jsou uvedeny pr̊uměrné absolutńı a relativńı odchylky jednot-

livých model̊u. Nejlepš́ım modelem z hlediska obou odchylek je trinomický Tian̊uv

model s pr̊uměrnou absolutńı odchylkou $ 8.13 a pr̊uměrnou relativńı odchylkou

32.8 %, druhým nejlepš́ım modelem je Boyl̊uv model, oba s Yangovou-Zhangovou

volatilitou. Při použit́ı historické volatility vycháźı z hlediska obou odchylek nejlépe

trinomický Tian̊uv model, avšak jeho pr̊uměrná relativńı odchylka je o v́ıce než 20

procentńıch bod̊u vyšš́ı, než odchylky při použit́ı Yangovy-Zhangovy volatility.
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Na obrázku 9.24 jsou znázorněny oba nejlepš́ı modely, trinomický Tian̊uv model

s historickou volatilitou a tržńı cena opce. Všechny modelové ceny opci oproti tržńı

ceně podceňuj́ı. Oba nejlepš́ı modely téměř splývaj́ı. Model s historickou volatilitou

koṕıruje tvar těchto model̊u, ale dává ještě nižš́ı hodnotu. Přestože opce je po celou

dobu sledováńı ”mimo peńıze”, je jej́ı cena poměrně vysoká. Na vyšš́ı cenu opce má

velký vliv vysoká volatilita podkladového aktiva.
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Obrázek 9.24: Vývoj ceny opce TSLA190621P00200000

9.4.4 Opce TSLA180921C00050000

Jedná se o americkou call opci společnosti Tesla, Inc. s realizačńı cenou K = 50 $.

Datum expirace této opce je 21. 9. 2018. Opce se po celou dobu sledováńı nacháźı

”v peněźıch”.

Prvńı den oceňováńı zbývá do expirace 17 dńı, což odpov́ıdá 14 pracovńım

dn̊um. Pr̊uměrná historická volatilita ve sledovaném obdob́ı je 52.92 % a pr̊uměrná

Yangova-Zhangova volatilita 66.45 %.

V tabulce E.11 je uveden pr̊uměrný počet krok̊u pro jednotlivé modely. Tato

hodnota je zde shodná pro všechny modely a obě volatility a je 16 krok̊u.
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V tabulce E.12 jsou uvedeny pr̊uměrné absolutńı a pr̊uměrné relativńı odchylky

jednotlivých model̊u. Z hlediska pr̊uměrné relativńı odchylky nepozorujeme při za-

okrouhlováńı na čtyři desetinná mı́sta rozd́ıly mezi modely, tato odchylka je shodně

1.94 %. Z hlediska pr̊uměrné absolutńı odchylky pozorujeme, že model Jarrow-Rudd

a model Tichý jsou mı́rně horš́ı než ostatńı modely, jejichž odchylka je $ 4.48. Toto

je zp̊usobeno vysokou cenou opce. Pr̊uměrná tržńı cena opce je $ 253.

Na obrázku 9.25 je vykreslen Boyl̊uv model s historickou a Yangovou-Zhangovou

volatilitou a tržńı cena opce. Můžeme si všimnout, že od 7. 9. 2018 do 11. 9. 2018

docháźı k výraznému propadu tržńı ceny opce oproti modelové ceně. Na obrázku

9.20a ale vid́ıme, že v tomto obdob́ı cena akcie roste a vzhledem k tomu, že se jedná

o call opci, měla by r̊ust i cena této opce.
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Obrázek 9.25: Vývoj ceny opce TSLA180921C00050000

9.4.5 Daľśı americké opce na akcii bez dividendy

Dále budou oceněny dvě opce společnosti Biogen Inc. zastupuj́ıćı americké opce,

jejichž podkladová akcie nevypláćı dividendu. Vybraná put opce s realizačńı ce-

nou 330 $ se po celou dobu sledováńı nacháźı ”mimo peńıze”. Vybraná call opce

s realizačńı cenou 330 $ se na počátku sledovaného obdob́ı nacháźı ”v peněźıch”,
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následně docháźı k poklesu ceny akcie a opce je ”mimo peńıze”. Ve druhé části

sledovaného obdob́ı cena akcie opět roste a opce je téměř až do konce sledovaného

obdob́ı ”v peněźıch”.

Tabulka 9.5 obsahuje shrnuj́ıćı informace o oceněných općıch společnosti Biogen

Inc. V tabulce je uveden název kontraktu opce, datum expirace, realizačńı cena K,

typ použité volatility u nejlepš́ıho modelu, pr̊uměrná absolutńı a pr̊uměrná relativńı

odchylka od tržńı ceny nejlepš́ıho modelu a odkaz na tabulku s pr̊uměrným počtem

krok̊u a s podrobnými výsledky pro všechny modely. Na obrázku 9.26 je pro daľśı

oceněné opce vykreslen nejlepš́ı model a tržńı cena opce.

Tabulka 9.5: Daľśı evropské opce bez dividend

Pr̊uměrná odchylka

Kontrakt Expirace K[$] Vol. abs.[$] rel.[%] Tab.

BIIB181221C00350000 21. 12. 2018 350 Hist. 9.68 56.98 E.1, E.2

BIIB180921P00350000 21. 9. 2018 350 YZ 10.58 5.12 E.3, E.4

BIIB181221C00340000 21. 12. 2018 340 Hist. 8.86 40.42 E.5, E.6

BIIB181221P00330000 21. 12. 2018 330 Hist. 10.31 86.31 E.7, E.8

TSLA190621P00200000 21. 6. 2019 200 YZ 8.13 32.8 E.9, E.10

TSLA180921C00050000 21. 9. 2018 50 - 4.48 1.94 E.11, E.12
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Obrázek 9.26: Vývoj hodnoty vybraných amerických općı bez dividendy ve sledo-

vaném obdob́ı
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9.4.6 Shrnut́ı americká opce na akcii bez dividendy

U všech vybraných općı, které expiruj́ı 21. 12. 2018, se z hlediska odchylky od tržńı

ceny jev́ı lépe historická volatilita. Yangovy-Zhangova volatilita byla pak vhodněǰśı

u opce, která expiruje ve sledovaném obdob́ı BIIB180921P00350000 a následně

u opce s nejdeľśı dobou do expirace TSLA190621P00200000. Pr̊uměrnou re-

lativńı odchylku do 10 % maj́ı pouze dva kontrakty: TSLA180921C00050000

a BIIB180921P00350000, které jsou v peněźıch po celou dobu sledováńı, popř́ıpadě

až do expirace, která nastala v době sledováńı. Ostatńı opčńı kontrakty maj́ı

pr̊uměrnou relativńı odchylku vyšš́ı než 30 %.

Společnosti Biogen Inc., a Tesla, Inc. jsou specifické vysokou volatilitou podkla-

dového aktiva, jejich volatilita je nejvyšš́ı ze všech sledovaných společnost́ı. Opce

”v peněźıch”, které expiruj́ı v bĺızké době, lze spolehlivě ocenit, protože cena opce

je z velké části tvořena vnitřńı hodnotou, a v kterýkoli okamžik sledováńı bude opce

uplatněna, vzniká držiteli zisk z uplatněńı této opce. Vzhledem k tomu, že u těchto

společnost́ı lze jen těžko odhadnout, jakým směrem se cena podkladového aktiva

bude vyv́ıjet, tak bude velice obt́ıžné odhadnout, zda se cena akcie změńı tak, aby

bylo opci ”mimo peńıze”výhodné uplatnit. Vzniklou odchylku modelové a tržńı ceny

by bylo možné zmenšit úpravou volatility.
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10 Citlivostńı analýza

V rámci citlivostńı analýzy se budeme věnovat předevš́ım vlivu volatility na cenu

opce. Jak ukazuje práce Abrahamová (2015), vliv bezrizikové úrokové mı́ry na cenu

opce je minimálńı a vzhledem k tomu, že pro odhad jsou použity státńı dluhopisy,

tak nelze očekávat, že by se bezriziková úroková mı́ra výrazně změnila, nebo byl jej́ı

odhad zat́ıžen velkou chybou. Vliv počtu krok̊u použitých k oceněńı byl diskutován

již v kapitole 6, kde bylo ukázáno, že s rostoućım počtem krok̊u modely konverguj́ı

k jedné hodnotě. U binomických model̊u docháźı ke stř́ıdáńı ustálené a rozkoĺısané

části, přičemž výkyvy jsou s počtem krok̊u tlumeny, zat́ımco trinomický model se

pohybuje ve vlnách.

Již v kapitole 8 jsme si na modelové opci ukázali vliv volatility na cenu opce.

V kapitole 9 pak byly ukázány rozd́ıly v modelové ceně opce při použit́ı historické

volatility a Yangovy-Zhangovy volatility. U općı, které byly vyhodnoceny v kapitole

9, koṕıruje modelová cena tvar tržńı ceny opce. Velikost odchylky od tržńı ceny je

však již velice významně ovlivněna volbou a odhadem volatility.

V kapitole 9 jsme si mohli všimnout, že rozd́ıly z hlediska pr̊uměrných odchylek

jsou mezi modely minimálńı. Z hlediska počtu krok̊u potřebných pro oceněńı lze

pozorovat větš́ı rozd́ıly mezi skupinou binomických model̊u a skupinou trinomických

model̊u.

Pro účely citlivostńı analýzy zvoĺıme pro vybranou opci binomický a trinomický

model, který měl nejmenš́ı pr̊uměrnou relativńı odchylku od tržńı ceny pro danou

opci. Pro citlivostńı analýzu byla vybrána jedna opce s vysokou tržńı cenou, u které

nezáleželo použitém typu volatility. Abychom si ukázali, že změnou volatility o kon-

stantu je možné se přibĺıžit tržńı ceně, zvoĺıme jednu opci, pro kterou je model pod

tržńı cenou a jednu, pro kterou je model nad tržńı cenou. Dále byla vybrána opce,

jej́ıž modelová cena byla bĺızko tržńı ceně. Na ńı si ukážeme, že při změně volatility

se model od tržńı ceny odchýĺı. Na závěr vybereme jednu opci s vysokou pr̊uměrnou

relativńı odchylkou od tržńı ceny a pro vybraný model uprav́ıme jak historickou,

tak Yangovu-Zhangovu volatilitu tak, aby se co nejv́ıce přibĺıžil tržńı ceně.
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Při změně volatility definujeme odchylky od p̊uvodńıho modelu analogicky, jako

jsme definovali odchylky od tržńı ceny. V rovnićıch (19) a (20) nahrad́ıme tržńı

cenu cenou źıskanou dle p̊uvodńıho modelu. V této části se tedy budeme věnovat

odchylce od p̊uvodńı modelové ceny a pokud neńı uvedeno jinak, tržńı cenou se zde

nezabýváme. Pro každou změnu volatility znovu přepočteme počet krok̊u potřebný

pro oceněńı.

10.1 Citlivost SPX181221P03600000

V této kapitole se budeme věnovat citlivosti opce SPX181221P03600000 na změnu

volatility. Oceněńı této opce jsme se věnovali v kapitole 9.2.5 a pr̊uběh oceněńı je

znázorněn na obrázku 9.8e. Testovány budou binomický CRR model a trinomický

Boyl̊uv model. Pr̊uměrná relativńı odchylka modelu od tržńı ceny je 0.73 % pro obě

volatility. Jako výchoźı hodnota volatility pro testováńı byla zvolena Yangova-

Zhangova volatilita.

K volatilitě vypočtené v p̊uvodńım modelu připočteme každý den postupně

−0.05, +0.05, +0.1, +0.15, +0.2, +0.25, +0.3. Vzhledem k tomu, že Yangova-

Zhangova volatilita v p̊uvodńım modelu, ze které budeme vycházet, byla v pr̊uměru

10.08 %, tak nebudeme v rámci citlivostńı analýzy odeč́ıtat v́ıce než 5 procentńıch

bod̊u.

V tabulce 10.1 je uveden pr̊uměrný počet krok̊u pro p̊uvodńı model a při změně

volatility. Pokud každý den zmenš́ıme volatilitu o 5 procentńıch bod̊u, tak pr̊uměrný

počet krok̊u z̊ustává stejný jako v p̊uvodńım modelu 16 krok̊u. Při zvýšeńı volati-

lity o 5 procentńıch bod̊u se pr̊uměrný počet krok̊u u binomického CRR modelu

zvýšil na 99 a u Boylova trinomického modelu na 187. Pokud volatilitu zvýš́ıme o 10

procentńıch bod̊u a v́ıce, tak neńı splněno zastavovaćı kritérium pro výpočet op-

timálńıho počtu krok̊u a výpočet se zastavil po 200 kroćıch. U trinomického modelu

tato situace nastává až od zvýšeńı volatility o 15 procentńıch bod̊u.

V tabulce 10.2 je uvedena pr̊uměrná absolutńı odchylka model̊u s upravenou

volatilitou od p̊uvodńıho modelu. Při změně volatility o 5 procentńıch bod̊u je

rozd́ıl oproti p̊uvodńımu modelu minimálńı, přičemž sńıžeńı volatility má menš́ı vliv
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Tabulka 10.1: Pr̊uměrný počet krok̊u při změně volatility pro SPX181221P03600000

Model −0.05 0 +0.05 +0.1 +0.15 +0.2 +0.25 +0.3

Binomický CRR 16 16 99 200 200 200 200 200

Trinomický Boyle 16 16 55 187 200 200 200 200

Tabulka 10.2: Pr̊uměrná absolutńı odchylka od p̊uvodńıho modelu v dolarech

pro SPX181221P03600000

Model −0.05 +0.05 +0.1 +0.15 +0.2 +0.25 +0.3

Binomický CRR 5.29 · 10−5 0.19 2.08 7.65 17.50 31.26 48.26

Trinomický Boyle 1.64 · 10−4 0.18 2.08 7.65 17.51 31.24 48.23

Tabulka 10.3: Pr̊uměrná relativńı odchylka od p̊uvodńıho modelu v procentech

pro SPX181221P03600000

Model −0.05 +0.05 +0.1 +0.15 +0.2 +0.25 +0.3

Binomický CRR 7.53 · 10−6 2.68 · 10−2 0.30 1.10 2.53 4.52 6.98

Trinomický Boyle 2.33 · 10−5 2.65 · 10−2 0.30 1.10 2.53 4.51 6.97

než zvýšeńı. Pr̊uměrná relativńı odchylka od p̊uvodńıho modelu při zvýšeńı volati-

lity o 30 procentńıch bod̊u je necelých 7 %. Rozd́ıly v odchylkách mezi binomickým

a trinomickým modelem jsou minimálńı. V tabulce C.8 si můžeme všimnout, že

již u p̊uvodńıho modelu byl rozd́ıl mezi binomickými a trinomickými modely mi-

nimálńı, proto budeme vykreslovat pouze jeden z model̊u. Na obrázku 10.1 je vy-

kreslena závislost ceny opce dle CRR modelu na změnu volatility během sledovaného

obdob́ı.

10.2 Citlivost T200117P00035000

Oceněńı této opce se věnuje kapitola 9.3.5 a vývoj ceny je znázorněn na obrázku 9.15.

Vzhledem k tomu, že u p̊uvodńıho modelu byla odchylka od tržńı ceny 26.95 %,
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Obrázek 10.1: Citlivost na volatilitu opce SPX181221P03600000

přičemž modelová cena byla vyšš́ı, tak z testovaných možnost́ı volatility dále vy-

bereme tu, pro kterou je odchylka od tržńı ceny nejmenš́ı. Citlivost je testována

na binomickém modelu Jarrow-Rudd a trinomickém Boylově modelu. Jako výchoźı

volatilita byla zvolena historická volatilita, pro kterou byla v p̊uvodńım modelu od-

chylka od tržńı ceny nejmenš́ı. Pr̊uměrná historická volatilita ve sledovaném obdob́ı

je 20.41 %.

Tabulka 10.4: Pr̊uměrný počet krok̊u při změně volatility pro T200117P00035000

Model −0.1 −0.05 0 +0.05 +0.1 +0.15 +0.2 +0.25 +0.3

Binomický JR 36 48 70 96 80 82 115 103 114

Trinomický Boyle 25 28 33 37 40 43 46 49 52

V tabulce 10.4 je uveden pr̊uměrný počet krok̊u pro p̊uvodńı model a při změně

volatility. U trinomického modelu roste pr̊uměrný počet krok̊u s rostoućı volatilitou.

U binomického modelu klesal pr̊uměrný počet krok̊u, pokud byla snižována volatilita

oproti p̊uvodńımu modelu. Při zvýšeńı volatility o 10 % však pr̊uměrný počet krok̊u

oproti modelu se zvýšenou volatilitou o 5 % klesl. Stejně tak při zvýšeńı volatility

o 20 % byl pr̊uměrný počet krok̊u vyšš́ı než při zvýšeńı volatility o 25 %.
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Obrázek 10.2: Vývoj ceny opce T200117P00035000 v závislosti na počtu krok̊u 6. den

sledováńı. Vstupńı hodnoty: K = 35 $, S = 32.60 $, r = 0.034, T = 1.35. Volatilita

p̊uvodńıho modelu σhist = 0.2034
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Na obrázku 10.2 je vykreslen pr̊uběh oceňováńı pro 6. den s r̊uznými hodnotami

volatility. Hodnoty na vertikálńı ose jsou kv̊uli přehlednosti omezeny. Můžeme si

všimnout, že s rostoućı volatilitou jsou výkyvy v rozkoĺısané části modelu vyšš́ı,

ale ke stř́ıdáńı rozkoĺısané a ustálené části docháźı častěji. Dı́ky tomu může být

u modelu s vyšš́ı volatilitou splněno zastavovaćı kritérium dř́ıve než u modelu s nižš́ı

volatilitou.

Tabulka 10.5: Pr̊uměrná absolutńı odchylka od p̊uvodńıho modelu v dolarech

pro T200117P00035000

Model −0.1 −0.05 +0.05 +0.1 +0.15 +0.2 +0.25 +0.3

Binomický JR 1.33 0.70 0.73 1.47 2.22 2.96 3.70 4.44

Trinomický Boyle 1.33 0.71 0.73 1.48 2.22 2.97 3.71 4.45

Tabulka 10.6: Pr̊uměrná relativńı odchylka od p̊uvodńıho modelu v procentech

pro T200117P00035000

Model −0.1 −0.05 +0.05 +0.1 +0.15 +0.2 +0.25 +0.3

Binomický JR 39.35 20.77 21.40 43.24 65.06 86.76 108.54 130.11

Trinomický Boyle 39.34 20.88 21.56 43.34 65.18 87.03 108.78 130.44

V tabulce 10.5 je uvedena pr̊uměrná absolutńı odchylka model̊u s upravenou

volatilitou od p̊uvodńıho modelu a v tabulce 10.6 pr̊uměrná relativńı odchylka od

p̊uvodńıho modelu. Sńıžeńı volatility má menš́ı vliv než zvýšeńı. Pr̊uměrná rela-

tivńı odchylka od p̊uvodńıho modelu při sńıžeńı volatility o 10 procentńıch bod̊u je

39.35 % a při zvýšeńı o 10 procentńıch bod̊u 43.24 %. Rozd́ıly v odchylkách mezi

binomickým a trinomickým modelem jsou minimálńı, přičemž trinomický model se

v tomto př́ıpadě jev́ı jako mı́rně citlivěǰśı než binomický. V tabulce D.14 si můžeme

všimnout, že již u p̊uvodńıho modelu byl rozd́ıl mezi binomickými a trinomickými

modely minimálńı a tabulka 10.5 ukazuje, že rozd́ıly v citlivosti na volatilitu se
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v pr̊uměrné absolutńı odchylce projev́ı až na druhém desetinném mı́stě, proto bu-

deme vykreslovat pouze jeden z model̊u. Boyl̊uv model je nejbĺıže tržńı ceně, pokud

přičteme k p̊uvodńı hodnotě historické volatility 8 procentńıch bod̊u (uvažujeme

změnu volatility o celé procentńı body). Pr̊uměrná relativńı odchylka je pak 2.75 %

Na obrázku 10.3 je vykreslena závislost ceny opce dle Boylova modelu na změnu

volatility během sledovaného obdob́ı a tržńı cena opce.
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Obrázek 10.3: Citlivost na volatilitu opce T200117P00035000

10.3 Citlivost BIIB181221C00350000

Oceněńı této opce se věnuje kapitola 9.4.1 a vývoj ceny je vykreslen na obrázku 9.22.

Vzhledem k tomu, že u p̊uvodńıho modelu byla odchylka od tržńı ceny 56.98 %, tak

z testovaných možnost́ı volatility vybereme tu, pro kterou je odchylka od tržńı ceny

nejmenš́ı. Citlivost je testována na binomickém modelu Jarrow-Rudd a trinomickém

modelu Tichý s historickou volatilitou, pro kterou byla v p̊uvodńım modelu od-

chylka od tržńı ceny nejmenš́ı. Pr̊uměrná historická volatilita ve sledovaném obdob́ı

je 43.2 %.

V tabulce 10.7 je uveden pr̊uměrný počet krok̊u pro p̊uvodńı model a při změně

volatility. U binomického modelu roste počet krok̊u s rostoućı volatilitou. U trino-
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mického modelu však při zvýšeńı volatility o 30 procentńıch bod̊u pr̊uměrný počet

krok̊u oproti p̊uvodńımu modelu klesne.

Tabulka 10.7: Pr̊uměrný počet krok̊u při změně volatility pro BIIB181221C00350000

Model −0.30 −0.20 −0.10 0 +0.10 +0.2 +0.30

Binomický JR 139 183 188 197 199 200 200

Trinomický Tichý 66 69 86 86 84 78 78

Tabulka 10.8: Pr̊uměrná absolutńı odchylka od p̊uvodńıho modelu v dolarech

pro BIIB181221C00350000

Model −0.30 −0.20 −0.10 +0.10 +0.2 +0.30

Binomický CRR 20.33 13.66 6.85 6.86 13.69 20.50

Trinomický Boyle 20.34 13.66 6.85 6.85 13.70 20.52

Tabulka 10.9: Pr̊uměrná relativńı odchylka od p̊uvodńıho modelu v procentech

pro BIIB181221C00350000

Model −0.30 −0.20 −0.10 +0.10 +0.2 +0.30

Binomický CRR 75.61 50.84 25.49 25.53 50.97 76.31

Trinomický Boyle 75.59 50.81 25.50 25.50 50.98 76.38

V tabulce 10.8 je uvedena pr̊uměrná absolutńı odchylka model̊u s upravenou

volatilitou od p̊uvodńıho modelu a v tabulce 10.9 pr̊uměrná relativńı odchylka

od p̊uvodńıho modelu. Rozd́ıly v citlivosti mezi binomickým a trinomickým mo-

delem jsou minimálńı. Zvýšeńı volatility má větš́ı vliv než sńıžeńı, ale rozd́ıly mezi

modely ve vlivu na pr̊uměrnou relativńı odchylku od p̊uvodńıho modelu jsou menš́ı

než 1 procentńı bod.

V tabulce E.2 si můžeme všimnout, že již u p̊uvodńıho modelu byly rozd́ıly mezi

binomickým a trinomickým modelem minimálńı, proto budeme vykreslovat pouze
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binomický model. Binomický model je nejbĺıže tržńı ceně, pokud od p̊uvodńı his-

torické volatility denně odečteme 14 procentńıch bod̊u (uvažujeme změnu volatility

o celé procentńı body). Pr̊uměrná relativńı odchylka upraveného modelu od tržńı

ceny je pak 4.54 %.

Na obrázku 10.4 je vykreslena závislost ceny opce dle modelu Jarrow-Rudd

na změnu volatility během sledovaného obdob́ı a tržńı cena opce.
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Obrázek 10.4: Citlivost na volatilitu opce BIIB181221C00350000

10.4 Citlivost PG190118C00075000

Oceněńı této opce se věnuje kapitola 9.3.2 a vývoj ceny je vykreslen na obrázku

9.12. Odchylka p̊uvodńıho modelu s Yangovou-Zhangovou volatilitou od tržńı ceny

je 0.98 %. Citlivost je testována pro trinomický Boyl̊uv model a binomický CRR

model s Yangovou-Zhangovou volatilitou, jej́ıž pr̊uměrná hodnota ve sledovaném

obdob́ı je 15.07 %.

V tabulce 10.10 je uveden pr̊uměrný počet krok̊u pro p̊uvodńı model a při změně

volatility. U binomického modelu roste počet krok̊u s rostoućı volatilitou. U trino-

mického modelu se r̊ust zastav́ı při zvýšeńı o 10 procentńıch bod̊u a toto ustáleńı
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vydrž́ı až do nár̊ustu o 25 procentńıch bod̊u. Při zvýšeńı volatility o 30 procentńıch

bod̊u počet krok̊u znovu vzroste.

Tabulka 10.10: Pr̊uměrný počet krok̊u při změně volatility pro PG190118C00075000

Model −0.05 0 +0.05 +0.10 +0.15 +0.20 +0.25 +0.30

Binomický CRR 29 67 99 110 119 130 131 141

Trinomický Boyle 21 32 48 52 52 53 52 57

Tabulka 10.11: Pr̊uměrná absolutńı odchylka od p̊uvodńıho modelu v dolarech

pro PG190118C00075000

Model −0.05 +0.05 +0.10 +0.15 +0.20 +0.25 +0.30

Binomický CRR 0.29 0.50 1.12 1.83 2.58 3.37 4.18

Trinomický Boyle 0.29 0.50 1.12 1.83 2.59 3.38 4.19

Tabulka 10.12: Pr̊uměrná relativńı odchylka od p̊uvodńıho modelu v procentech

pro PG190118C00075000

Model −0.05 +0.05 +0.10 +0.15 +0.20 +0.25 +0.30

Binomický CRR 3.31 5.59 12.61 20.49 28.97 37.78 46.81

Trinomický Boyle 3.35 5.58 12.61 20.55 29.04 37.88 46.95

V tabulce 10.11 je uvedena pr̊uměrná absolutńı odchylka model̊u s upravenou

volatilitou od p̊uvodńıho modelu a v tabulce 10.12 pr̊uměrná relativńı odchylka

od p̊uvodńıho modelu. Trinomický model je opět mı́rně citlivěǰśı na změnu volatility,

než binomický model. Zvýšeńı volatility o konstantu má u obou model̊u větš́ı vliv

než sńıžeńı. V tabulce D.4 si můžeme všimnout, že rozd́ıly mezi binomickým a

trinomickým modelem jsou minimálńı, proto budeme vykreslovat pouze trinomický

model.
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Obrázek 10.5: Citlivost na volatilitu opce PG190118C00075000

10.5 Citlivost RUT181221P01600000

Vývoj ceny této opce je znázorněn na obrázku 9.8b, kde si také můžeme všimnout,

že tržńı cena je vyšš́ı než cena modelová. Pr̊uměrná relativńı odchylka nejlepš́ıho mo-

delu od tržńı ceny je 69.87 % pro Yangovu-Zhangovu volatilitu a 72.64 % pro histo-

rickou volatilitu. Pr̊uměrná Yangova-Zhangova volatilita byla ve sledovaném obdob́ı

11.01 % a pr̊uměrná historická volatilita 10.68 %.

Pokud zvýš́ıme Yangovu-Zhangovu volatilitu o 5 procentńıch bod̊u, dosáhneme

odchylky 4.25 %. Historickou volatilitu muśıme zvýšit o 7 procentńıch bod̊u,

abychom dosáhli odchylky 6.53 % (uvažujeme změnu o celé procentńı body). Na

obrázku 10.6 je vykreslen p̊uvodńı trinomický Tian̊uv model pro obě volatility, upra-

vený model a tržńı cena opce.

Pr̊uměrný počet krok̊u p̊uvodńıho trinomického Tian modelu s historickou vo-

latilitou je 138 a u modelu se zvýšenou volatilitou rovněž na 138 krok̊u. V př́ıpadě

použit́ı Yangovy-Zhangovy volatility je pr̊uměrný počet krok̊u p̊uvodńıho modelu

139 krok̊u a u upraveného modelu 142 krok̊u. Na obrázku 10.7 je vykreslen pr̊uběh

oceňováńı pro 12. den. Při zvýšeńı volatility došlo u Tianova trinomického modelu
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Obrázek 10.6: Citlivost na volatilitu opce RUT181221P01600000

ke sńıžeńı počtu vln. Růst a pokles těchto vln je pozvolněǰśı než u model̊u s nižš́ı vo-

latilitou, proto může být při zvýšeńı volatility kritérium splněno dř́ıve než u modelu

s nižš́ı volatilitou.

10.6 Shrnut́ı citlivostńı analýzy

Jak již bylo zmı́něno, modely téměř nejsou citlivé na hodnotu úrokové mı́ry. Citli-

vosti na počet krok̊u jsme se věnovali již v kapitole 6, a proto byla citlivostńı analýza

věnována vlivu volatility. Již v kapitole 9 byl ukázán vliv volatility na pr̊uměrný

počet krok̊u potřebných k oceněńı opce a na modelovou cenu. Modely konverguj́ı

ke stejné ustálené hodnotě a pro každou změnu volatility jsou znovu přepočteny

kroky tak, aby se model nacházel v ustálené fázi. Rozd́ıly mezi modely se projev́ı

v počtu krok̊u použitých pro oceněńı, ale cena źıskaná z model̊u bude opět téměř

stejná.

V rámci této kapitoly byla podrobně věnována pozornost vlivu volatility na pět

vybraných opčńıch kontrakt̊u. Opce SPX181221P03600000 reprezentuje opci s vyso-

kou cenou. Tato opce je na změnu volatility z pohledu relativńı odchylky méně citlivá

než opce s nižš́ı cenou. Modely pro opce T200117P00035000 a BIIB181221C00350000
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Obrázek 10.7: Vývoj ceny opce RUT181221P01600000 v závislosti na počtu krok̊u

12. den sledováńı. Vstupńı hodnoty: K = 1600 $, S = 1709.8 $, r = 0.0055, T =

0.2548. Volatilita p̊uvodńıho modelu σhist = 0.1081, σY Z = 0.1264

vykazovaly vysokou pr̊uměrnou relativńı odchylku od tržńı ceny. Na těchto kontrak-

tech bylo ukázáno, že změna vypočtené volatility o konstantu může vést k přibĺıžeńı

upraveného modelu a tržńı ceny. Opce PG190118C00075000 reprezentuje kontrakt

s velmi ńızkou odchylkou modelu od tržńı ceny. Na obrázku 10.5 jsme si mohli

všimnout, že pokud měńıme volatilitu o konstantu, tak se model vzdaluje od

tržńı ceny. U předchoźıch općı jsme se vždy věnovali modelu s typem volatility,

pro který byla pr̊uměrná relativńı odchylka od tržńı ceny nejmenš́ı. Na př́ıkladu

opce RUT181221P01600000 bylo ukázáno, že i model s vyšš́ı relativńı odchylkou od

tržńı ceny může být změnou volatility o konstantu přibĺıžen tržńı ceně.

Změna volatility má vliv i na pr̊uměrný počet krok̊u potřebných pro oceněńı.

S rostoućı volatilitou pr̊uměrný počet krok̊u sṕı̌se roste, ale neplat́ı to ve všech
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př́ıpadech. V př́ıpadě binomických model̊u docháźı s rostoućı volatilitou k častěǰśımu

stř́ıdáńı ustálené a rozkoĺısané části modelu a d́ıky tomu může být zastavovaćı

kritérium splněno dř́ıve u modelu s vyšš́ı volatilitou. U trinomických model̊u docháźı

ke sńıžeńı počtu vln a zvyšováńı rozd́ılu mezi dnem a vrcholem vlny. Model s vyšš́ı

volatilitou má deľśı fázi r̊ustu i poklesu než u modelu s nižš́ı volatilitou, d́ıky tomu

může být i u trinomických model̊u splněno zastatvovaćı kritérium dř́ıve u modelu s

vyšš́ı volatilitou než u modelu s nižš́ı volatilitou. U všech vybraných a oceňovaných

općı plat́ı, že s rostoućı volatilitou roste i cena opce. U općı sledovaných v kapitole 10

se jevily trinomické modely mı́rně citlivěǰśı než modely binomické. Sńıžeńı volatility

o konstantu mělo u vybraných kontrakt̊u menš́ı vliv na modelovou cenu než zvýšeńı

o stejnou konstantu.
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11 Závěr

Ćılem této práce bylo otestovat vybrané binomické a trinomické modely na reálných

opčńıch kontraktech a porovnat chováńı těchto model̊u. Pro oceněńı byly využity

vlastńı funkce vytvořené v prostřed́ı Matlab R2018a.

V rámci práce byly oceňovány opce sedmi vybraných společnost́ı a dvou index̊u.

T́ım byly zahrnuty jak americké, tak evropské opce. U amerických općı jsou zastou-

peny jak opce na podkladovou akcii s dividendou, tak na akcii bez dividendy.

U opčńıch kontrakt̊u oceňovaných v této práci jsme si mohli všimnout, že

při stejných vstupech jsou rozd́ıly mezi jednotlivými modely minimálńı. Z hlediska

relativńı odchylky byl mezi modely maximálńı rozd́ıl menš́ı než 1 %. Pro oceňováńı

byly vybrány následuj́ıćı binomické modely: CRR model, Tian̊uv binomický model,

model Jarrow-Rudd a rizikově neutrálńı model Jarrow-Rudd. Z trinomických mo-

del̊u byly vybrány: Boyl̊uv model, model Tichý, Tian̊uv trinomický model a model

Tian4. Rozd́ılný pr̊uběh jednotlivých model̊u je znázorněn v kapitole 6. Největš́ı

rozd́ıly jsou patrné mezi skupinou binomických a trinomických model̊u.

Minimálńıch rozd́ıl̊u mezi jednotlivými modely bylo doćıleno i denńım

přepoč́ıtáváńım optimálńıho počtu krok̊u pro každý model. Zastavovaćı kritérium

bylo definováno v rámci kapitoly 6. Ćılem bylo naj́ıt takový počet krok̊u, pro který

je model dočasně ustálen a následuj́ıćı rozkmitáńı je již relativně malé. Skutečnost,

že všechny modely dávaj́ı téměř shodné výsledky, ukazuje, že všechny použité mo-

dely konverguj́ı k jedné hodnotě. Dočasně ustálená část modelu, kterou najdeme

pomoćı kritéria, je této hodnotě velmi bĺızká.

Rozd́ıly mezi modely pozorujeme předevš́ım v počtu krok̊u použitých

pro oceněńı. Trinomické modely potřebuj́ı výrazně méně krok̊u k dosažeńı zasta-

vovaćıho kritéria než modely binomické, následně ale vzájemné rozd́ıly mezi bino-

mickými modely a trinomickými modely jsou malé.

Pro kontrakty s dobou expirace do jednoho roku, které byly alespoň část sledo-

vaného obdob́ı ”v peněźıch”, lze pomoćı model̊u velice dobře odhadovat cenu opce,

naopak u općı, které byly po většinu sledovaného obdob́ı ”mimo peńıze”, se modely

od tržńı ceny odchyluj́ı.
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I u opčńıch kontrakt̊u, které vykazuj́ı vysokou odchylku modelu a tržńı ceny, lze

pozorovat, že modely koṕıruj́ı tvar tržńı ceny opce. Na općıch s vysokou odchyl-

kou modelu a tržńı ceny bylo ukázáno, že pokud vypočtenou volatilitu změńıme

o konstantu, může se modelová cena velice těsně přibĺıžit tržńı ceně.

Volatilita je velmi podstatným parametrem, který výrazně ovlivňuje modelo-

vou cenu opce, což dokazuj́ı jak rozd́ılné modelové ceny źıskané s použit́ım histo-

rické a Yangovy-Zhangovy volatility, tak výsledky citlivostńı analýzy. Na základě

výsledk̊u citlivostńı analýzy můžeme také ř́ıci, že trinomické modely jsou na změnu

volatility mı́rně citlivěǰśı než modely binomické. Volatilita má také významný vliv

na pr̊uměrný počet krok̊u potřebný k oceněńı. V rámci testovaných kontrakt̊u

však nelze jednoznačně ř́ıci, kdy je vhodněǰśı použ́ıvat historickou a kdy Yangovu-

Zhangovu volatilitu.

Výsledky v kapitole 10 naznačuj́ı, že s rostoućı volatilitou rostou výkyvy u bino-

mického modelu a zároveň docháźı k častěǰśımu stř́ıdáńı ustálené a rozkmitané části,

zat́ımco u trinomického modelu docháźı ke sńıžeńı počtu vln. V daľśım výzkumu by

bylo vhodné se podrobněji na toto zaměřit a ověřit, zda se jedná o obecný jev

společný všem model̊um.
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A Obsah přiloženého CD

• DP Stadlerova.pdf – diplomová práce

• opce.db – databázový soubor s tržńımi cenami općı

• složka: funkce modely – funkce pro oceněńı općı dle jednotlivých model̊u

• složka: historicke ceny – soubory ve formátu .xlsx s cenami a očǐstěnými

cenami akcíı a ceny dluhopis̊u

• složka: ocenene kontrakty – soubory ve formátu .mat obsahuj́ıćı výsledky

oceněńı općı

• složka: oceneni – oceňovaćı skript pro každou opci a podkladová data potřebná

pro oceněńı

• složka: stahovani dat – funkce a skripty pro denńı stahováńı tržńıch cen

općı
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B Př́ıklad spuštěńı

Pokud chceme ocenit kontrakt společnosti AT&T Inc. využijeme skript oceneni T.m

ze složky oceneni. Do databázového dotazu pak zadáme č́ıslo vybraného kontraktu

a tento kontrakt je oceněn všemi vybranými modely. Analogicky postupujeme i u

daľśıch společnost́ı, muśıme však vždy vybrat př́ıslušný skript oceněńı obsahuj́ıćı

zkratku názvu společnosti, zpravidla úvodńı ṕısmena kontraktu. Na obrázku B.1 je

návod spuštěńı pro kontrakt T200117P00035000.

Pokud bychom chtěli urychlit pr̊uběh výpočtu, uprav́ıme maximálńı počet krok̊u

ve funkci, která zajǐst’uje výpočet optimálńıho počtu krok̊u pro oceněńı. V sou-

boru spocti kroky.m přeṕı̌seme hodnotu 200 na řádce 50. Obrázek B.2 ukazuje

př́ıslušnou sekci kódu, kde má být změna provedena.

clc; clear all; close all;

%% Oceneni spolecnost T

% Ziskani dat z databaze

dbfile = ’opce.db’;

conn = sqlite(dbfile);

% contract_name zadat cislo opcniho kontraktu, ktery sledujeme

sqlquery = "SELECT * FROM contract where contract_name = ’T200117P00035000’

order by time_stamp";

Obrázek B.1: Oceněńı kontraktu
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while N < 200 && (abs(min(opce(i-pocet:i-1))- ...

max(opce(i-pocet:i-1)))> 10^(-2))

if Typ3 == 1

[opce(i)]= Boyle_trin(S0,K0,r,sigma,T,i,Typ1,Typ2);

elseif Typ3 == 2

[opce(i)]= Tian_trin(S0,K0,r,sigma,T,i,Typ1,Typ2);

elseif Typ3 == 3

[opce(i)]= Trinomicky_funkce_bezgraf(S0,K0,r,sigma,T,i,Typ1,Typ2);

elseif Typ3 == 4

[opce(i)]= Tian_trin4(S0,K0,r,sigma,T,i,Typ1,Typ2);

elseif Typ3 == 5

[opce(i)]= CRR_funkce_bezgraf(S0,K0,r,sigma,T,i,Typ1,Typ2);

elseif Typ3 == 6

[opce(i)]= JR_bin(S0,K0,r,sigma,T,i,Typ1,Typ2);

elseif Typ3 == 7

[opce(i)]= JR_ekval(S0,K0,r,sigma,T,i,Typ1,Typ2);

elseif Typ3 == 8

[opce(i)]= Tian_bin(S0,K0,r,sigma,T,i,Typ1,Typ2);

end

N = N+1;

i = i+1;

end

Obrázek B.2: Maximálńı počet krok̊u k oceněńı
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C Tabulky evropská opce na index

Tabulka C.1: Pr̊uměrný počet krok̊u pro jednotlivé modely

pro SPX190621P02900000

Pr̊uměrný počet krok̊u

Typ modelu YZ volatilita Hist. volatilita

Binomický CRR 200 200

Binomický Tian 200 200

Binomický JR 200 200

Binomický JRn 200 200

Trinomický Tichý 118 115

Trinomický Tian 136 134

Trinomický Tian4 177 167

Trinomický Boyle 147 146

Tabulka C.2: Pr̊uměrná odchylka modelu pro SPX190621P02900000

Pr. absolutńı odchylka η Pr. relativńı odchylka ν

Typ modelu YZ volatilita Hist. volatilita YZ volatilita Hist. volatilita

Binomický CRR 6.4324 10.3208 0.0493 0.0808

Binomický Tian 6.4851 10.3722 0.0497 0.0813

Binomický JR 6.4772 10.3663 0.0496 0.0812

Binomický JRn 6.4773 10.3664 0.0496 0.0812

Trinomický Tichý 6.4446 10.3277 0.0494 0.0809

Trinomický Tian 6.4434 10.3267 0.0494 0.0809

Trinomický Tian4 6.4272 10.3035 0.0492 0.0807

Trinomický Boyle 6.4560 10.3429 0.0495 0.0810
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Tabulka C.3: Pr̊uměrný počet krok̊u pro jednotlivé modely

pro SPX180921P03000000

Pr̊uměrný počet krok̊u

Typ modelu YZ volatilita Hist. volatilita

Binomický CRR 18 21

Binomický Tian 18 22

Binomický JR 18 21

Binomický JRn 18 21

Trinomický Tichý 17 19

Trinomický Tian 17 19

Trinomický Tian4 17 20

Trinomický Boyle 17 19

Tabulka C.4: Pr̊uměrná odchylka modelu pro SPX180921P03000000

Pr. absolutńı odchylka η Pr. relativńı odchylka ν

Typ modelu YZ volatilita Hist. volatilita YZ volatilita Hist. volatilita

Binomický CRR 2.3760 2.3653 0.0212 0.0211

Binomický Tian 2.3761 2.3655 0.0212 0.0211

Binomický JR 2.3761 2.3653 0.0212 0.0211

Binomický JRn 2.3761 2.3653 0.0212 0.0211

Trinomický Tichý 2.3748 2.3639 0.0212 0.0211

Trinomický Tian 2.3757 2.3649 0.0212 0.0211

Trinomický Tian4 2.3749 2.3640 0.0212 0.0211

Trinomický Boyle 2.3758 2.3650 0.0212 0.0211
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Tabulka C.5: Pr̊uměrný počet krok̊u pro jednotlivé modely

pro SPX180921C02400000

Pr̊uměrný počet krok̊u

Typ modelu YZ volatilita Hist. volatilita

Binomický CRR 16 16

Binomický Tian 16 16

Binomický JR 16 16

Binomický JRn 16 16

Trinomický Tichý 16 16

Trinomický Tian 16 16

Trinomický Tian4 16 16

Trinomický Boyle 16 16

Tabulka C.6: Pr̊uměrná odchylka modelu pro SPX180921C02400000

Pr. absolutńı odchylka η Pr. relativńı odchylka ν

Typ modelu YZ volatilita Hist. volatilita YZ volatilita Hist. volatilita

Binomický CRR 2.9777 2.9777 0.0060 0.0060

Binomický Tian 2.9777 2.9777 0.0060 0.0060

Binomický JR 2.9777 2.9777 0.0060 0.0060

Binomický JRn 2.9777 2.9777 0.0060 0.0060

Trinomický Tichý 2.9777 2.9777 0.0060 0.0060

Trinomický Tian 2.9777 2.9777 0.0060 0.0060

Trinomický Tian4 2.9777 2.9777 0.0060 0.0060

Trinomický Boyle 2.9777 2.9777 0.0060 0.0060

107



Tabulka C.7: Pr̊uměrný počet krok̊u pro jednotlivé modely

pro SPX181221P03600000

Pr̊uměrný počet krok̊u

Typ modelu YZ volatilita Hist. volatilita

Binomický CRR 16 16

Binomický Tian 16 16

Binomický JR 16 16

Binomický JRn 16 16

Trinomický Tichý 16 16

Trinomický Tian 16 16

Trinomický Tian4 16 16

Trinomický Boyle 16 16

Tabulka C.8: Pr̊uměrná odchylka modelu pro SPX181221P03600000

Pr. absolutńı odchylka η Pr. relativńı odchylka ν

Typ modelu YZ volatilita Hist. volatilita YZ volatilita Hist. volatilita

Binomický CRR 4.9877 4.9877 0.0073 0.0073

Binomický Tian 4.9877 4.9877 0.0073 0.0073

Binomický JR 4.9878 4.9877 0.0073 0.0073

Binomický JRn 4.9877 4.9877 0.0073 0.0073

Trinomický Tichý 4.9878 4.9877 0.0073 0.0073

Trinomický Tian 4.9877 4.9877 0.0073 0.0073

Trinomický Tian4 4.9877 4.9877 0.0073 0.0073

Trinomický Boyle 4.9877 4.9877 0.0073 0.0073
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Tabulka C.9: Pr̊uměrný počet krok̊u pro jednotlivé modely

pro RUT181221P01700000

Pr̊uměrný počet krok̊u

Typ modelu YZ volatilita Hist. volatilita

Binomický CRR 196 196

Binomický Tian 194 200

Binomický JR 197 195

Binomický JRn 197 195

Trinomický Tichý 107 114

Trinomický Tian 102 94

Trinomický Tian4 103 94

Trinomický Boyle 98 91

Tabulka C.10: Pr̊uměrná odchylka modelu pro RUT181221P01700000

Pr. absolutńı odchylka η Pr. relativńı odchylka ν

Typ modelu YZ volatilita Hist. volatilita YZ volatilita Hist. volatilita

Binomický CRR 5.3844 11.0812 0.1189 0.2474

Binomický Tian 5.3690 11.0675 0.1186 0.2471

Binomický JR 5.3852 11.0804 0.1189 0.2474

Binomický JRn 5.3852 11.0804 0.1189 0.2474

Trinomický Tichý 5.3646 11.0760 0.1185 0.2473

Trinomický Tian 5.3702 11.0607 0.1186 0.2470

Trinomický Tian4 5.3524 11.0437 0.1182 0.2466

Trinomický Boyle 5.3714 11.0595 0.1187 0.2469
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Tabulka C.11: Pr̊uměrný počet krok̊u pro jednotlivé modely

pro RUT180921C01650000

Pr̊uměrný počet krok̊u

Typ modelu YZ volatilita Hist. volatilita

Binomický CRR 78 25

Binomický Tian 80 25

Binomický JR 78 25

Binomický JRn 78 25

Trinomický Tichý 53 22

Trinomický Tian 42 20

Trinomický Tian4 52 22

Trinomický Boyle 41 20

Tabulka C.12: Pr̊uměrná odchylka modelu pro RUT180921C01650000

Pr. absolutńı odchylka η Pr. relativńı odchylka ν

Typ modelu YZ volatilita Hist. volatilita YZ volatilita Hist. volatilita

Binomický CRR 2.5312 2.8184 0.0368 0.0407

Binomický Tian 2.5320 2.8187 0.0368 0.0407

Binomický JR 2.5310 2.8185 0.0368 0.0407

Binomický JRn 2.5310 2.8185 0.0368 0.0407

Trinomický Tichý 2.5293 2.8166 0.0368 0.0407

Trinomický Tian 2.5332 2.8186 0.0368 0.0407

Trinomický Tian4 2.5298 2.8167 0.0368 0.0407

Trinomický Boyle 2.5335 2.8183 0.0368 0.0407
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Tabulka C.13: Pr̊uměrný počet krok̊u pro jednotlivé modely

pro RUT190621P01500000

Pr̊uměrný počet krok̊u

Typ modelu YZ volatilita Hist. volatilita

Binomický CRR 200 200

Binomický Tian 200 200

Binomický JR 200 200

Binomický JRn 200 200

Trinomický Tichý 194 187

Trinomický Tian 192 193

Trinomický Tian4 200 200

Trinomický Boyle 190 190

Tabulka C.14: Pr̊uměrná odchylka modelu pro RUT190621P01500000

Pr. absolutńı odchylka η Pr. relativńı odchylka ν

Typ modelu YZ volatilita Hist. volatilita YZ volatilita Hist. volatilita

Binomický CRR 16.9454 23.6379 0.4736 0.6630

Binomický Tian 16.9757 23.6620 0.4745 0.6636

Binomický JR 16.9793 23.6708 0.4747 0.6639

Binomický JRn 16.9793 23.6708 0.4747 0.6639

Trinomický Tichý 16.9464 23.6353 0.4737 0.6629

Trinomický Tian 16.9576 23.6482 0.4740 0.6633

Trinomický Tian4 16.9763 23.6602 0.4746 0.6636

Trinomický Boyle 16.9545 23.6432 0.4739 0.6631
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Tabulka C.15: Pr̊uměrný počet krok̊u pro jednotlivé modely

pro RUT181221P01600000

Pr̊uměrný počet krok̊u

Typ modelu YZ volatilita Hist. volatilita

Binomický CRR 200 200

Binomický Tian 200 200

Binomický JR 200 200

Binomický JRn 200 200

Trinomický Tichý 147 147

Trinomický Tian 139 138

Trinomický Tian4 162 160

Trinomický Boyle 140 140

Tabulka C.16: Pr̊uměrná odchylka modelu pro RUT181221P01600000

Pr. absolutńı odchylka η Pr. relativńı odchylka ν

Typ modelu YZ volatilita Hist. volatilita YZ volatilita Hist. volatilita

Binomický CRR 14.1267 14.6622 0.6994 0.7268

Binomický Tian 14.1253 14.6678 0.6994 0.7272

Binomický JR 14.1262 14.6613 0.6994 0.7268

Binomický JRn 14.1262 14.6613 0.6994 0.7268

Trinomický Tichý 14.1120 14.6523 0.6987 0.7264

Trinomický Tian 14.1205 14.6641 0.6992 0.7270

Trinomický Tian4 14.1143 14.6549 0.6988 0.7265

Trinomický Boyle 14.1232 14.6636 0.6993 0.7270
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D Tabulky americká opce na akcii s dividendou

Tabulka D.1: Pr̊uměrný počet krok̊u pro jednotlivé modely pro PG190418C00090000

Pr̊uměrný počet krok̊u

Typ modelu YZ volatilita Hist. volatilita

Binomický CRR 108 107

Binomický Tian 90 98

Binomický JR 108 110

Binomický JRn 108 110

Trinomický Tichý 57 54

Trinomický Tian 52 49

Trinomický Tian4 49 52

Trinomický Boyle 51 49

Tabulka D.2: Pr̊uměrná odchylka modelu pro PG190418C00090000

absolutńı odchylka η relativńı odchylka ν

Typ modelu YZ volatilita Hist. volatilita YZ volatilita Hist. volatilita

Binomický CRR 0.8091 0.5778 0.5989 0.4267

Binomický Tian 0.8108 0.5797 0.6000 0.4283

Binomický JR 0.8090 0.5782 0.5988 0.4272

Binomický JRn 0.8090 0.5782 0.5988 0.4272

Trinomický Tichý 0.8150 0.5829 0.6033 0.4306

Trinomický Tian 0.8137 0.5809 0.6023 0.4290

Trinomický Tian4 0.8088 0.5778 0.5989 0.4273

Trinomický Boyle 0.8137 0.5808 0.6022 0.4288
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Tabulka D.3: Pr̊uměrný počet krok̊u pro jednotlivé modely pro PG190118C00075000

Pr̊uměrný počet krok̊u

Typ modelu YZ volatilita Hist. volatilita

Binomický CRR 67 56

Binomický Tian 67 56

Binomický JR 67 54

Binomický JRn 67 54

Trinomický Tichý 47 43

Trinomický Tian 33 29

Trinomický Tian4 52 45

Trinomický Boyle 32 29

Tabulka D.4: Pr̊uměrná odchylka modelu pro PG190118C00075000

Pr. absolutńı odchylka η Pr. relativńı odchylka ν

Typ modelu YZ volatilita Hist. volatilita YZ volatilita Hist. volatilita

Binomický CRR 0.0914 0.1366 0.0098 0.0148

Binomický Tian 0.0918 0.1379 0.0098 0.0150

Binomický JR 0.0927 0.1369 0.0099 0.0149

Binomický JRn 0.0924 0.1369 0.0099 0.0149

Trinomický Tichý 0.0923 0.1372 0.0099 0.0149

Trinomický Tian 0.0913 0.1374 0.0098 0.0149

Trinomický Tian4 0.0918 0.1375 0.0098 0.0150

Trinomický Boyle 0.0911 0.1373 0.0098 0.0149
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Tabulka D.5: Pr̊uměrný počet krok̊u pro jednotlivé modely pro PG181019C00080000

Pr̊uměrný počet krok̊u

Typ modelu YZ volatilita Hist. volatilita

Binomický CRR 40 31

Binomický Tian 41 30

Binomický JR 40 31

Binomický JRn 40 31

Trinomický Tichý 31 25

Trinomický Tian 24 20

Trinomický Tian4 30 26

Trinomický Boyle 24 20

Tabulka D.6: Pr̊uměrná odchylka modelu pro PG181019C00080000

Pr. absolutńı odchylka η Pr. relativńı odchylka ν

Typ modelu YZ volatilita Hist. volatilita YZ volatilita Hist. volatilita

Binomický CRR 0.2716 0.4007 0.0704 0.1070

Binomický Tian 0.2715 0.4003 0.0705 0.1068

Binomický JR 0.2707 0.4000 0.0702 0.1068

Binomický JRn 0.2707 0.4000 0.0702 0.1068

Trinomický Tichý 0.2707 0.4010 0.0703 0.1071

Trinomický Tian 0.2718 0.4017 0.0705 0.1072

Trinomický Tian4 0.2711 0.4002 0.0704 0.1069

Trinomický Boyle 0.2718 0.4021 0.0705 0.1073
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Tabulka D.7: Pr̊uměrný počet krok̊u pro jednotlivé modely

pro RDSA180921P00065000

Pr̊uměrný počet krok̊u

Typ modelu YZ volatilita Hist. volatilita

Binomický CRR 33 29

Binomický Tian 34 29

Binomický JR 33 29

Binomický JRn 33 29

Trinomický Tichý 26 23

Trinomický Tian 20 19

Trinomický Tian4 24 23

Trinomický Boyle 20 19

Tabulka D.8: Pr̊uměrná odchylka modelu pro RDSA180921P00065000

Pr. absolutńı odchylka η Pr. relativńı odchylka ν

Typ modelu YZ volatilita Hist. volatilita YZ volatilita Hist. volatilita

Binomický CRR 0.0874 0.1173 0.2236 0.2774

Binomický Tian 0.0879 0.1164 0.2252 0.2761

Binomický JR 0.0869 0.1171 0.2232 0.2773

Binomický JRn 0.0869 0.1171 0.2232 0.2773

Trinomický Tichý 0.0873 0.1180 0.2222 0.2765

Trinomický Tian 0.0881 0.1168 0.2245 0.2759

Trinomický Tian4 0.0877 0.1178 0.2227 0.2761

Trinomický Boyle 0.0884 0.1168 0.2249 0.2759
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Tabulka D.9: Pr̊uměrný počet krok̊u pro jednotlivé modely

pro RDSA190118C00060000

Pr̊uměrný počet krok̊u

Typ modelu YZ volatilita Hist. volatilita

Binomický CRR 91 79

Binomický Tian 98 85

Binomický JR 89 80

Binomický JRn 89 80

Trinomický Tichý 52 49

Trinomický Tian 41 36

Trinomický Tian4 57 54

Trinomický Boyle 40 38

Tabulka D.10: Pr̊uměrná odchylka modelu pro RDSA190118C00060000

Pr. absolutńı odchylka η Pr. relativńı odchylka ν

Typ modelu YZ volatilita Hist. volatilita YZ volatilita Hist. volatilita

Binomický CRR 0.3297 0.2202 0.0521 0.0294

Binomický Tian 0.3273 0.2193 0.0518 0.0292

Binomický JR 0.3291 0.2189 0.0521 0.0292

Binomický JRn 0.3291 0.2189 0.0521 0.0292

Trinomický Tichý 0.3303 0.2223 0.0523 0.0296

Trinomický Tian 0.3305 0.2194 0.0524 0.0293

Trinomický Tian4 0.3292 0.2187 0.0520 0.0292

Trinomický Boyle 0.3304 0.2212 0.0523 0.0295
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Tabulka D.11: Pr̊uměrný počet krok̊u pro jednotlivé modely

pro RDSA190118C00075000

Pr̊uměrný počet krok̊u

Typ modelu YZ volatilita Hist. volatilita

Binomický CRR 101 87

Binomický Tian 95 85

Binomický JR 102 90

Binomický JRn 102 90

Trinomický Tichý 57 53

Trinomický Tian 48 42

Trinomický Tian4 49 46

Trinomický Boyle 47 41

Tabulka D.12: Pr̊uměrná odchylka modelu pro RDSA190118C00075000

Pr. absolutńı odchylka η Pr. relativńı odchylka ν

Typ modelu YZ volatilita Hist. volatilita YZ volatilita Hist. volatilita

Binomický CRR 0.6127 0.6121 1.3149 1.3112

Binomický Tian 0.6140 0.6132 1.3157 1.3161

Binomický JR 0.6122 0.6095 1.3126 1.3035

Binomický JRn 0.6122 0.6095 1.3127 1.3035

Trinomický Tichý 0.6149 0.6123 1.3173 1.3098

Trinomický Tian 0.6117 0.6125 1.3103 1.3098

Trinomický Tian4 0.6164 0.6080 1.3218 1.3019

Trinomický Boyle 0.6128 0.6125 1.3125 1.3110
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Tabulka D.13: Pr̊uměrný počet krok̊u pro jednotlivé modely pro T200117P00035000

Pr̊uměrný počet krok̊u

Typ modelu YZ volatilita Hist. volatilita

Binomický CRR 63 68

Binomický Tian 60 64

Binomický JR 63 71

Binomický JRn 63 71

Trinomický Tichý 30 28

Trinomický Tian 25 27

Trinomický Tian4 38 38

Trinomický Boyle 33 33

Tabulka D.14: Pr̊uměrná odchylka modelu pro T200117P00035000

Pr. absolutńı odchylka η Pr. relativńı odchylka ν

Typ modelu YZ volatilita Hist. volatilita YZ volatilita Hist. volatilita

Binomický CRR 1.4504 1.2768 0.3074 0.2703

Binomický Tian 1.4522 1.2805 0.3078 0.2711

Binomický JR 1.4480 1.2764 0.3068 0.2701

Binomický JRn 1.4480 1.2765 0.3068 0.2702

Trinomický Tichý 1.4591 1.2873 0.3092 0.2724

Trinomický Tian 1.4477 1.2740 0.3067 0.2696

Trinomický Tian4 1.4623 1.2897 0.3099 0.2730

Trinomický Boyle 1.4469 1.2734 0.3066 0.2695
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Tabulka D.15: Pr̊uměrný počet krok̊u pro jednotlivé modely pro T190118P00033000

Pr̊uměrný počet krok̊u

Typ modelu YZ volatilita Hist. volatilita

Binomický CRR 50 52

Binomický Tian 48 56

Binomický JR 49 51

Binomický JRn 49 51

Trinomický Tichý 27 25

Trinomický Tian 25 26

Trinomický Tian4 34 34

Trinomický Boyle 26 27

Tabulka D.16: Pr̊uměrná odchylka modelu pro T190118P00033000

absolutńı odchylka η relativńı odchylka ν

Typ modelu YZ volatilita Hist. volatilita YZ volatilita Hist. volatilita

Binomický CRR 0.2570 0.0989 0.1752 0.0666

Binomický Tian 0.2564 0.0992 0.1749 0.0668

Binomický JR 0.2560 0.0994 0.1745 0.0668

Binomický JRn 0.2560 0.0994 0.1745 0.0668

Trinomický Tichý 0.2575 0.0992 0.1757 0.0666

Trinomický Tian 0.2540 0.0991 0.1731 0.0666

Trinomický Tian4 0.2573 0.0996 0.1751 0.0669

Trinomický Boyle 0.2541 0.0990 0.1732 0.0665
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Tabulka D.17: Pr̊uměrný počet krok̊u pro jednotlivé modely pro T180921C0003000

Pr̊uměrný počet krok̊u

Typ modelu YZ volatilita Hist. volatilita

Binomický CRR 16 16

Binomický Tian 16 17

Binomický JR 16 16

Binomický JRn 16 16

Trinomický Tichý 16 16

Trinomický Tian 16 16

Trinomický Tian4 16 16

Trinomický Boyle 16 16

Tabulka D.18: Pr̊uměrná odchylka modelu pro T180921C0003000

Pr. absolutńı odchylka η Pr. relativńı odchylka ν

Typ modelu YZ volatilita Hist. volatilita YZ volatilita Hist. volatilita

Binomický CRR 0.0876 0.0849 0.0336 0.0322

Binomický Tian 0.0876 0.0849 0.0337 0.0322

Binomický JR 0.0875 0.0849 0.0336 0.0323

Binomický JRn 0.0875 0.0849 0.0336 0.0323

Trinomický Tichý 0.0874 0.0849 0.0336 0.0322

Trinomický Tian 0.0875 0.0849 0.0336 0.0323

Trinomický Tian4 0.0874 0.0848 0.0336 0.0322

Trinomický Boyle 0.0875 0.0849 0.0336 0.0323
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Tabulka D.19: Pr̊uměrný počet krok̊u pro jednotlivé modely

pro TM181019P00120000

Pr̊uměrný počet krok̊u

Typ modelu YZ volatilita Hist. volatilita

Binomický CRR 51 50

Binomický Tian 71 70

Binomický JR 54 52

Binomický JRn 54 52

Trinomický Tichý 41 40

Trinomický Tian 28 28

Trinomický Tian4 36 35

Trinomický Boyle 27 27

Tabulka D.20: Pr̊uměrná odchylka modelu pro TM181019P00120000

Pr. absolutńı odchylka η Pr. relativńı odchylka ν

Typ modelu YZ volatilita Hist. volatilita YZ volatilita Hist. volatilita

Binomický CRR 0.2064 0.1810 0.1612 0.1478

Binomický Tian 0.2070 0.1807 0.1622 0.1468

Binomický JR 0.2057 0.1815 0.1604 0.1481

Binomický JRn 0.2057 0.1815 0.1604 0.1481

Trinomický Tichý 0.2033 0.1776 0.1608 0.1467

Trinomický Tian 0.2064 0.1811 0.1606 0.1472

Trinomický Tian4 0.2076 0.1816 0.1617 0.1479

Trinomický Boyle 0.2072 0.1820 0.1611 0.1478
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Tabulka D.21: Pr̊uměrný počet krok̊u pro jednotlivé modely

pro TM190118C00130000

Pr̊uměrný počet krok̊u

Typ modelu YZ volatilita Hist. volatilita

Binomický CRR 115 113

Binomický Tian 109 109

Binomický JR 117 118

Binomický JRn 117 118

Trinomický Tichý 56 55

Trinomický Tian 51 52

Trinomický Tian4 43 45

Trinomický Boyle 50 51

Tabulka D.22: Pr̊uměrná odchylka modelu pro TM190118C00130000

Pr. absolutńı odchylka η Pr. relativńı odchylka ν

Typ modelu YZ volatilita Hist. volatilita YZ volatilita Hist. volatilita

Binomický CRR 0.5779 0.4439 0.3146 0.2420

Binomický Tian 0.5822 0.4460 0.3171 0.2429

Binomický JR 0.5756 0.4435 0.3134 0.2416

Binomický JRn 0.5756 0.4435 0.3134 0.2416

Trinomický Tichý 0.5725 0.4393 0.3120 0.2397

Trinomický Tian 0.5848 0.4500 0.3183 0.2453

Trinomický Tian4 0.5758 0.4405 0.3125 0.2390

Trinomický Boyle 0.5862 0.4513 0.3194 0.2456
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Tabulka D.23: Pr̊uměrný počet krok̊u pro jednotlivé modely

pro TM180921C00125000

Pr̊uměrný počet krok̊u

Typ modelu YZ volatilita Hist. volatilita

Binomický CRR 45 48

Binomický Tian 46 47

Binomický JR 44 47

Binomický JRn 44 47

Trinomický Tichý 31 33

Trinomický Tian 25 26

Trinomický Tian4 31 32

Trinomický Boyle 25 25

Tabulka D.24: Pr̊uměrná odchylka modelu pro TM180921C00125000

Pr. absolutńı odchylka η Pr. relativńı odchylka ν

Typ modelu YZ volatilita Hist. volatilita YZ volatilita Hist. volatilita

Binomický CRR 0.1129 0.1520 0.3579 0.5545

Binomický Tian 0.1136 0.1527 0.3584 0.5604

Binomický JR 0.1114 0.1529 0.3503 0.5609

Binomický JRn 0.1114 0.1529 0.3503 0.5609

Trinomický Tichý 0.1135 0.1528 0.3640 0.5591

Trinomický Tian 0.1123 0.1511 0.3575 0.5487

Trinomický Tian4 0.1133 0.1523 0.3608 0.5527

Trinomický Boyle 0.1127 0.1513 0.3592 0.5521
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Tabulka D.25: Pr̊uměrný počet krok̊u pro jednotlivé modely

pro WBA190118P00065000

Pr̊uměrný počet krok̊u

Typ modelu YZ volatilita Hist. volatilita

Binomický CRR 104 99

Binomický Tian 115 111

Binomický JR 97 92

Binomický JRn 97 92

Trinomický Tichý 55 52

Trinomický Tian 48 47

Trinomický Tian4 63 63

Trinomický Boyle 46 46

Tabulka D.26: Pr̊uměrná odchylka modelu pro WBA190118P00065000

Pr. absolutńı odchylka η Pr. relativńı odchylka ν

Typ modelu YZ volatilita Hist. volatilita YZ volatilita Hist. volatilita

Binomický CRR 0.4100 0.2292 0.2566 0.1370

Binomický Tian 0.4104 0.2268 0.2573 0.1353

Binomický JR 0.4117 0.2276 0.2585 0.1356

Binomický JRn 0.4117 0.2276 0.2585 0.1356

Trinomický Tichý 0.4116 0.2274 0.2591 0.1355

Trinomický Tian 0.4132 0.2302 0.2591 0.1371

Trinomický Tian4 0.4091 0.2268 0.2562 0.1350

Trinomický Boyle 0.4136 0.2307 0.2588 0.1371
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Tabulka D.27: Pr̊uměrný počet krok̊u pro jednotlivé modely

pro WBA181019C00065000

Pr̊uměrný počet krok̊u

Typ modelu YZ volatilita Hist. volatilita

Binomický CRR 35 30

Binomický Tian 35 33

Binomický JR 35 31

Binomický JRn 35 31

Trinomický Tichý 26 25

Trinomický Tian 22 21

Trinomický Tian4 27 26

Trinomický Boyle 22 21

Tabulka D.28: Pr̊uměrná odchylka modelu pro WBA181019C00065000

Pr. absolutńı odchylka η Pr. relativńı odchylka ν

Typ modelu YZ volatilita Hist. volatilita YZ volatilita Hist. volatilita

Binomický CRR 0.3799 0.4329 0.0620 0.0735

Binomický Tian 0.3813 0.4326 0.0622 0.0734

Binomický JR 0.3799 0.4323 0.0620 0.0734

Binomický JRn 0.3799 0.4323 0.0620 0.0734

Trinomický Tichý 0.3795 0.4316 0.0619 0.0733

Trinomický Tian 0.3807 0.4327 0.0621 0.0735

Trinomický Tian4 0.3804 0.4322 0.0621 0.0734

Trinomický Boyle 0.3814 0.4328 0.0623 0.0735
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E Tabulky americká opce na akcii bez dividendy

Tabulka E.1: Pr̊uměrný počet krok̊u pro jednotlivé modely

pro BIIB181221C00350000

Pr̊uměrný počet krok̊u

Typ modelu YZ volatilita Hist. volatilita

Binomický CRR 193 190

Binomický Tian 193 195

Binomický JR 197 197

Binomický JRn 197 197

Trinomický Tichý 90 86

Trinomický Tian 71 76

Trinomický Tian4 109 86

Trinomický Boyle 87 84

Tabulka E.2: Pr̊uměrná odchylka modelu pro BIIB181221C00350000

absolutńı odchylka η relativńı odchylka ν

Typ modelu YZ volatilita Hist. volatilita YZ volatilita Hist. volatilita

Binomický CRR 11.6258 9.6830 0.6849 0.5700

Binomický Tian 11.6191 9.6787 0.6846 0.5699

Binomický JR 11.6233 9.6782 0.6847 0.5698

Binomický JRn 11.6235 9.6784 0.6847 0.5698

Trinomický Tichý 11.6278 9.6894 0.6851 0.5705

Trinomický Tian 11.6695 9.7137 0.6875 0.5720

Trinomický Tian4 11.6499 9.7132 0.6864 0.5719

Trinomický Boyle 11.6408 9.6973 0.6858 0.5709
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Tabulka E.3: Pr̊uměrný počet krok̊u pro jednotlivé modely

pro BIIB180921P00350000

Pr̊uměrný počet krok̊u

Typ modelu YZ volatilita Hist. volatilita

Binomický CRR 93 53

Binomický Tian 86 55

Binomický JR 93 53

Binomický JRn 93 53

Trinomický Tichý 48 36

Trinomický Tian 44 28

Trinomický Tian4 47 37

Trinomický Boyle 43 27

Tabulka E.4: Pr̊uměrná odchylka modelu pro BIIB180921P00350000

Pr. absolutńı odchylka η Pr. relativńı odchylka ν

Typ modelu YZ volatilita Hist. volatilita YZ volatilita Hist. volatilita

Binomický CRR 0.5840 1.5338 0.0514 0.1329

Binomický Tian 0.5843 1.5339 0.0514 0.1329

Binomický JR 0.5842 1.5331 0.0514 0.1328

Binomický JRn 0.5842 1.5331 0.0514 0.1328

Trinomický Tichý 0.5842 1.5328 0.0515 0.1328

Trinomický Tian 0.5827 1.5340 0.0513 0.1329

Trinomický Tian4 0.5814 1.5329 0.0512 0.1328

Trinomický Boyle 0.5860 1.5338 0.0513 0.1329
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Tabulka E.5: Pr̊uměrný počet krok̊u pro jednotlivé modely

pro BIIB181221C00340000

Pr̊uměrný počet krok̊u

Typ modelu YZ volatilita Hist. volatilita

Binomický CRR 190 186

Binomický Tian 200 199

Binomický JR 194 187

Binomický JRn 194 187

Trinomický Tichý 97 90

Trinomický Tian 94 88

Trinomický Tian4 128 106

Trinomický Boyle 61 57

Tabulka E.6: Pr̊uměrná odchylka modelu pro BIIB181221C00340000

Pr. absolutńı odchylka η Pr. relativńı odchylka ν

Typ modelu YZ volatilita Hist. volatilita YZ volatilita Hist. volatilita

Binomický CRR 14.0782 8.8809 0.6395 0.4051

Binomický Tian 14.0710 8.8721 0.6392 0.4048

Binomický JR 14.0792 8.8770 0.6395 0.4049

Binomický JRn 14.0796 8.8772 0.6395 0.4049

Trinomický Tichý 14.0602 8.8612 0.6386 0.4042

Trinomický Tian 14.1027 8.8887 0.6406 0.4055

Trinomický Tian4 14.1018 8.8999 0.6406 0.4060

Trinomický Boyle 14.1025 8.8995 0.6406 0.4059
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Tabulka E.7: Pr̊uměrný počet krok̊u pro jednotlivé modely

pro BIIB181221P00330000

Pr̊uměrný počet krok̊u

Typ modelu YZ volatilita Hist. volatilita

Binomický CRR 197 196

Binomický Tian 200 200

Binomický JR 187 187

Binomický JRn 187 187

Trinomický Tichý 87 84

Trinomický Tian 64 59

Trinomický Tian4 137 118

Trinomický Boyle 100 89

Tabulka E.8: Pr̊uměrná odchylka modelu pro BIIB181221P00330000

Pr. absolutńı odchylka η Pr. relativńı odchylka ν

Typ modelu YZ volatilita Hist. volatilita YZ volatilita Hist. volatilita

Binomický CRR 15.3747 10.3202 1.2859 0.8643

Binomický Tian 15.3654 10.3095 1.2850 0.8631

Binomický JR 15.3706 10.3132 1.2857 0.8638

Binomický JRn 15.3703 10.3131 1.2857 0.8638

Trinomický Tichý 15.3935 10.3391 1.2874 0.8658

Trinomický Tian 15.3994 10.3349 1.2881 0.8658

Trinomický Tian4 15.3838 10.3299 1.2868 0.8650

Trinomický Boyle 15.3897 10.3344 1.2876 0.8657
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Tabulka E.9: Pr̊uměrný počet krok̊u pro jednotlivé modely

pro TSLA190621P00200000

Pr̊uměrný počet krok̊u

Typ modelu YZ volatilita Hist. volatilita

Binomický CRR 200 200

Binomický Tian 200 200

Binomický JR 200 200

Binomický JRn 200 200

Trinomický Tichý 144 142

Trinomický Tian 109 114

Trinomický Tian4 200 200

Trinomický Boyle 133 136

Tabulka E.10: Pr̊uměrná odchylka modelu pro TSLA190621P00200000

Pr. absolutńı odchylka η Pr. relativńı odchylka ν

Typ modelu YZ volatilita Hist. volatilita YZ volatilita Hist. volatilita

Binomický CRR 8.1991 13.9655 0.3307 0.5630

Binomický Tian 8.2448 13.9904 0.3325 0.5641

Binomický JR 8.1949 13.9668 0.3304 0.5631

Binomický JRn 8.1962 13.9674 0.3305 0.5631

Trinomický Tichý 8.1933 13.9595 0.3304 0.5628

Trinomický Tian 8.1335 13.9291 0.3280 0.5616

Trinomický Tian4 8.2218 13.9695 0.3315 0.5632

Trinomický Boyle 8.1774 13.9550 0.3298 0.5626
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Tabulka E.11: Pr̊uměrný počet krok̊u pro jednotlivé modely

pro TSLA180921C00050000

Pr̊uměrný počet krok̊u

Typ modelu YZ volatilita Hist. volatilita

Binomický CRR 16 16

Binomický Tian 16 16

Binomický JR 16 16

Binomický JRn 16 16

Trinomický Tichý 16 16

Trinomický Tian 16 16

Trinomický Tian4 16 16

Trinomický Boyle 16 16

Tabulka E.12: Pr̊uměrná odchylka modelu pro TSLA180921C00050000

Pr. absolutńı odchylka η Pr. relativńı odchylka ν

Typ modelu YZ volatilita Hist. volatilita YZ volatilita Hist. volatilita

Binomický CRR 4.4849 4.4849 0.0194 0.0194

Binomický Tian 4.4849 4.4849 0.0194 0.0194

Binomický JR 4.4850 4.4850 0.0194 0.0194

Binomický JRn 4.4849 4.4849 0.0194 0.0194

Trinomický Tichý 4.4850 4.4850 0.0194 0.0194

Trinomický Tian 4.4849 4.4849 0.0194 0.0194

Trinomický Tian4 4.4849 4.4849 0.0194 0.0194

Trinomický Boyle 4.4849 4.4849 0.0194 0.0194
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