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Kapitola 1

Uvod

Tématem této bakalaiské prace jsou opce a metody jejich ocenovani. Opce spolu s
dalsimi finan¢nimi derivaty jako jsou forwardy, futures a swapy patii dnes k velice
vyuzivanym a velmi oblibenym finanénim néastrojum. Co jsou to finanéni derivaty?
Finané¢ni derivat muze byt definovan jako finan¢ni nastroj, jehoz hodnota zavisi na
cené podkladového aktiva (bazického instrumentu). Casto je podkladovym aktivem
cenny papir, komodita, ména, urokova mira atd. Jednd se o terminovany obchod,
tj. cas vyporadani nastava pozdéji nez ¢as uzavieni. Za sjednani derivatu plati ku-
pujici vystaviteli vétsinou malou ¢astku ve srovnani s hodnotou podkladového aktiva.
Svou pravni i ekonomickou podstatou se derivaty povazuji za sazky a hazardni hry.
Sjednani derivatu pro jeho tvirce je sazka, jak se bude v budoucnosti vyvijet cena
podkladového aktiva.

P sjednavani derivatu je velice dulezité, aby osoby, které za spole¢nost derivat
sjednavaji, dokonale porozuméli fungovani daného derivatu a uméli si dany derivat
ocenit. Pokud témto derivatim nerozumi ¢ nedokazou presné stanovit realnou hod-
notu, potom nemuzou tento derivatovy obchod uzavirat. Z takto uzavienych derivatu
plynou vétsinou obrovské ztraty.

V nésledujicim textu se seznamime s opcemi a jejich problematikou. Uvedeme
si typy a vyuziti opci. Prevaznou c¢éast této prace vénujeme zakladnim metodam
ocenovani opci — Black-Scholesové a binomickému modelu, porovname oba modely
a vyhodnotime jejich vyhody a nevyhody. Nejdiive si uvedeme strucnou historii
derivatu a ucely jejich vyuziti.

1.1 Historie

Finanéni derivaty maji bohatou a prekvapivé dlouhou historii. Jak tvrdi Kohout [6],
prvni zminky o opcich pochézi jiz ze starého Recka a Ciny, kde se opce vyskytovaly.
Aristotelés! ve svém dile Politika napsal pifbéh o matematikovi a filosofovi Thalétovi?
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z Milétu, ktery byl diky své chudobé pro smich. Chtél tedy vsem ukézat, ze je schopen
nez majetek. Proto na konci zimy obesel vSechny majitele listi na olivy v okoli a za
velmi malou sumu koupil pravo na prvni pouziti list po sklizni. Kdyz zacala sklizen
oliv, prodal Thales tato prava majitelum olivovych plantazi za velké penize.

Na pocatku 17. stoleti se rozvijelo vyuzivani opci v Holansku, kde se nabizely opce
na cibulky tulipanu. Ve Florencii a v Benétské republice se na za¢atku novovéku ob-
jevuji opce jako soucast jinych cennych papiru, tzv. vlozené opce. Ty zarucovaly
moznost svolani téchto cennych papiru. Tento zpusob byl pozdéji vyuzit také v
Anglii a slouzil ke svoldni stdtnich perpetuit — cennych papiri, které zajistovaly
nekonecné pravidelné platby. S nékterymi se dodnes obchoduje na burzach. Ve Spo-
jenych statech se opce objevily po vzniku Newyorské burzy (zalozena 1792). V té
dobé ale nikdo nedokéazal spravné ocenit jejich hodnotu, proto u investoru dochazelo
k velkym ztratam a klesajici oblibé. K velkému rozmachu obchodovani s opcemi doslo
az v roce 1973, kdy trojice Scholes, Black a Merton publikovala svoje prace na téma
ocenovani opci. Od této doby se trh s opcemi mnohonasobné zvétsil, k cemu také
napomohl vznik CBOE (Chicago Board Options Exchange) v roce 1973. Z pocatku
se na CBOE obchodovalo pouze s CALL opcemi, od ¢ervna roku 1977 se ptidaly také
PUT opce. Dnes dosahuje trh s opcemi obrovskych objemu a stéle roste. V roce 2004
byl objem opé¢nich obchodu na CBOE $165,8 mld., v roce 2005 ¢inil $202,7 mld. a v
roce 2006 dokonce $311,7 mld.>.

Obchodovéani s derivaty v Ceské republice na Burze cennych papiru Praha, a.s.
(BCPP) zacalo v srpnu roku 2001, kdy BCPP bylo udéleno povoleni od Komise pro
cenné papiry organizovat vefejny trh s opcemi a futures.

1.2 Obchodovani s derivaty a ucely sjednani

Ve svéte se s derivaty obchoduje jak na burzach, tak i na trzich OTC (ptes prepazku,
over-the-counter markets). Burzovni trh s derivity podléhd silné regulaci. Derivéty,
které se zde obchoduji, jsou vysoce standardizovany (je stanovena splatnost, rea-
lizacni cena, podkladové aktivum, atd.). Vyhodou burzovnich trhu je vysoké transpa-
rentnost a systém trzniho precenovani, ktery eliminuje kreditni riziko. Burzovni de-
rivaty slouzi predevsim ke spekulaci ¢i zajisténi financ¢nich rizik. To uz ale neplati
o OTC derivatech, které nejsou nijak specifikovany burzou a zalezi na kupujicim
a prodavajicim, na jakych parametrech se dohodnou. U mimoburzovnich derivatu
je také podstatné vyssi riziko nedodrzeni smlouvy. U téchto derivatovych obchodu
sjedndvanych na OTC trzich je snadné manipulovat s cenou, a proto jsou tyto de-
rivaty prevazné vyuzivany finanénimi podvodniky, kterym slouzi k maximalizaci
zisku finan¢nich instituci, kraceni dani a tunelovani spolecnosti. Naptiklad firmy
mohou s vyuzitim derivatu odsouvat vynosy do budoucnosti a tim se vyhybat pla-
ceni dani z pifjmu, vedeni muze zamérné uzavirat za tuplatek velice nevyhodné a

3Zdroj: www.cboe.com



ztratové derivaty a tim poskozovat akciondfe spolecnosti. Jak tvrdi Jilek [5], zv1ast
vyznamné byly a jsou tunelaiské praktiky pomoci derivatu ve statnich a polostatnich
organizaci, ve kterych neni efektivni kontrola majitelii nad hospodarenim spole¢nosti
a vedeni vétsinou preferuje vlastni zajmy. Proto by tyto instituce, véetné mést a obci,
nemély sjednavat derivatové obchody vubec. Ztraty z téchto operaci jsou vzdycky
vetsi nez pripadny uzitek. Mimoburzovni derivaty se samoziejmeé také jako burzovni
vyuzivaji pro spekulace a zajistovani finanénich rizik, ale tyto zptsoby uziti jsou az
na poslednim misté. Z vyse uvedenych informaci je ndm jasné, ze OTC trhy jsou
nékolikanasobné vétsi nez burzovni.

Jak bylo zminéno jiz vyse, jednim z ticelu sjednéni je zajisténi (hedging). Zajisto-
vaci derivat je derivat spliiuji podminky podle ticetnich predpisi, at se jednd o icetni
zasady US GAAP, mezinarodni ucetni standardy IFRS ¢i ¢eské ucetni standardy.
Jedna se vlastné o urcity druh pojisténi na ochranu hodnoty urcitého aktiva pfi
nepriznivém vyvoji urokovych mér, ménovych kurzu, akciového trhu ¢i cen komodit.
Zajistovatel je vystaven urcitému riziku a snazi se prostiednictvim nédkupt derivati
na derivatovych trzich toto riziko snizit. Zajisténi muze riziko pouze snizit, nemuze
ho ale tplné eliminovat. To plyne z arbitraze, kterou efektivni trh, ktery mi budeme
predpokladat, neumoznuje.

Arbitraz (arbitrage) je vyuziti rozdilnych redlnych hodnot stejnych aktiv na
ruznych trzich ve stejny casovy okamzik, a to za tcelem dosazeni zisku. Dosahovat
zisku bez vynalozeni jakykoliv investic a bez rizika neni na efektivnim trhu, ktery pii
ocenovani derivatu budeme predpokladat, dlouhodobé mozné. Efektivni trh a sami
investofi rychle odstrani tyto moznosti pro bezrizikovy vynos.

Metoda arbitraze funguje tak, ze pokud mame dvé aktiva, oznacme si je A a
B, a aktivum A poskytuje svému majiteli vzdy ve stejném case vétsi vynos jako
aktivum B pfi stejném riziku, potom nutné musi mit aktivum A vétsi hodnotu nez
aktivum B. Pokud by tomu tak nebylo a aktivum B by bylo drazsi, potom by zadny
investor toto aktivum nedrzel a prodal by jej ¢i by jej viibec nekoupil. Za utrzené
penize by nakoupil aktivum A, které by mu prindselo vétsi vynosy pii stejném riziku.
Proto arbitraz pri ocenovani opci a derivatu obecné neni dlouhodobé mozna a pokud
budeme mit dvé portfolia A a B, z nichz A bude davat vétsi vynosy nez B, obé aktiva
budou stejné rizikova, musi mit A vétsi hodnotu nez B.

Spekulace (speculation) spoc¢iva v tom, ze investor se snazi vydélat na vyvoji
kurzu podkladovych aktiv a tim dosdahnout zisku. Spekulant vytvaii oteviené po-
zice, tj. otevird urokové, akciové, komoditni a ménové pozice a akceptuje zvysené
riziko svého portfolia. Spekulant ma urc¢itou predstavu o budoucim pohybu cen nebo
urokovych mér a spekula¢ni derivat predstavuje pro néj jakousi sdzku na budouci
vyvoj kurzu podkladového aktiva. Derivatovy trh tedy predstavuje pro spekulanta
obrovskou hernu ¢i sdzkovou kancelar.

Dalsim zpusobem vyuziti muze byt derivat jako forma odmény pro za-
méstnance (remuneration derivative). Tyto derivaty nejsou sjednavany za trznich
podminek. Realnd hodnota v dobé sjednani je pro zaméstnance vzdy kladna, tj.
predstavuje pro néj odménu. Pro spolecnost je realna hodnota ve stejné vysi zaporna.



Nejbéznejsim typem téchto derivatu je opce na nakup vlastnich akcii, kterd je spo-
le¢nostmi vétsinou poskytovana ¢lenum statutarnich organti a umoznuje jim v bu-
doucnu koupit akcie spolecnosti za realizacni cenu mirné vyssi nez trzni cenu v den
sjednani opce. Toto ma slouzit jako motivace managementu k dobrym hospodaiskym
vysledkum.



Kapitola 2
Opce

Opce (option) je derivét, ktery dava kupujicimu opce (vlastnik opce - holder, buyer)
préavo prodat (prodejni opce - put option) nebo koupit (kupni opce - call option)
podkladové aktivum (underlying asset) za pevné stanovenou cenu (realizacni cena
- exercise price, strike price) v pevné stanovené dobé (expiration time) a povin-
nost prodavajicitho opce (vystavitel opce - seller, writer) prodat nebo koupit dané
podkladové aktivum za stejnych podminek, pokud bude opce majitelem uplatnéna.
Kupujici opce za to plati prodavajicimu predem stanovenou castku, kterd se nazyva
op¢ni prémie (premium). Opéni prémie je obvykle splatnd v okamziku sjednéni opce
nebo nékdy také pozdéji, nejcastéji v okamziku splatnosti opce. Opce davaji svym
majitelum pravo, nikoliv povinnost dany obchod uzavrit.

Pokud je mozné opci uplatnit po celou dobu existence opce, tj. kdykoliv od doby
sjednani opce po den jeji expirace, jedna se o americkou opci. Jestlize muze byt
uplatnéna pouze v den expirace, mluvime o opci evropské.

2.1 Typy opci

Call opce - kupni opce

Call opce je pravo koupit dané podkladové aktivum za pevné stanovenou cenu v
predem stanovené dobé. Pisatel opce, poskytovatel prava, ma povinnost prodat pod-
kladové aktivum a je v pozici cekatele, v krétké pozici (short position). Ceké na
rozhodnuti majitele opce, ktery je v dlouhé pozici (long position), jestlize danou
opci vyuzije a koupi podkladové aktivum.

Put opce - prodejni opce

Put opce je pravo prodat dané podkladové aktivum za pevné stanovenou cenu v
predem stanovené dobé. Pisatel opce ma povinnost koupit podkladové aktivum, po-
kud se majitel rozhodne opci uplatnit. Stejné jako u call opci je jeji majitel v dlouhé
pozici - rozhoduje, zda se obchod uskutecni, a pisatel opce v kratké pozici, tj. ceka
na rozhodnuti majitele, jestli toto pravo vyuzije.
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2.2 Americka opce a evropska opce

Americkou a evropskou opci muzeme kdykoliv béhem jejiho zivota koupit ¢i prodat.
Rozdil je ve zptusobu jejich uplatnéni. Americkd opce muze byt uplatnéna kdykoliv
béhem svého zivota, evropska opce pouze v den jeji expirace. Americkd opce ma tedy
navic moznost uplatnéni po celou dobu zivota. Je tedy logické, ze pokud budeme mit
dvé stejné opce (tj. na stejné podkladové aktivum, se stejnou realizacni cenou a se
stejnym dnem expirace) s tim rozdilem, ze jedna bude americkd a druha evropska,
bude cena americké opce rovna nebo vyssi nez cena opce evropské. Stejnou hodnotu
budou mit v dobé expirace. Rozdil v cené béhem zivota opci by se mél rovnat hod-
noté prava kdykoliv tuto opci uplatnit.

2.3 Opce v penézich, na penézich a mimo penize
Podle vztahu aktualni ceny akcie S; v ¢ase t a realiza¢ni ceny K rozliSujeme:

e opce v penézich (in the money) - S; > K pro call opci, S; < K pro put opci,
e opce na penézich (at the money) - S; = K pro call i put opci,

e opce mimo penize (out of the money) - S; < K pro call , S; > K pro put.

Pti uplatnéni opce v penézich ziska majitel penize - vnitini hodnotu opce. Vnitini
hodnota opce (intrinsic value) je ¢astka, kterou majitel ziskd pii uplatnéni opce a je
definovana jako:

e max(S; — K, 0) pro call opci,

e max(K — S;,0) pro put opci.

Opci mimo penize v ¢ase t, pokud muze byt v tomto ¢ase uplatnéna, neuplatnime.
Obecné, jestlize do ¢asu expirace zbyva jesté néjaky cas (t < T) a opce je v Case t
mimo penize, neni tato opce bezcennd. Ma urcitou casovou hodnotu (time value),
kterd predstavuje ocenénou moznost, ze béhem zbyvajiciho Zivota opce cena pod-
kladové akcie vzroste (v piipadé call opce) nebo klesne (u put opce). S priblizujici
se dobou expirace ¢asova hodnota klesad. V dobé expirace ma opce pouze vnitini
hodnotu.

Trzni cena opce se tedy sklada z vnitini hodnoty a casové hodnoty.
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2.4 Podkladova aktiva

Opce je kontrakt s pravem vymeény podkladovych nastroju k ur¢itému datu v bu-
doucnosti. Timto podkladovym néstrojem muzou byt napiiklad:

o akcie,

e dluhopisy,

e 1rokové miry,
e cizi mény,

e futures,

e komodity,

e burzovni indexy a dalsi.

Akciova opce (equity option) je opce, kterd dava svému majiteli pravo na vyménu
pevné ¢éastky - realizaéni ceny - za akcie. (Jednd o nasobek akcii, vétsinou sto akeii
na jeden kontrakt.)

Uvérova opce (credit option) je opce na vyménu pevné castky hotovosti v jedné
meéné za neznamou ¢astku hotovosti ve stejné méné. Budouci ¢astka zavisi na rizi-
kové trokové mite urcitého subjektu.

Urokova opce (interest rate option) je opce na vyménu pevné ¢astky v jedné méné
za neznamou ¢astku hotovosti, dluhovy cenny papir nebo pohledévku, a to ve stejné
méneé. Tato nezndméd c¢astka na rozdil od avérové opce nezavisi na rizikové trokové
mife obou partneru a zavisi pouze na budouci spotové bezrizikové turokové mite.
Kupujici call opce predpoklada rostouci trokovou miru, zatimco kupujici put opce
se domnivé, ze urokova mira bude klesat. Vyuzitim urokovych opci si muzeme své
pohlédavky ¢i zavazky zajistit proti zménam urokovych sazeb

Ménova opce (currency option) je opce, ktera dava pravo na vyménu predem sta-
novené castky v jedné méné za jinou ménu v predem dohodnutém kurzu k urcitému
datu v budoucnosti. Realiza¢ni cena je v tomto piipadé dohodnuty ménovy kurz -
realizacni kurz.

Opce na futures (futures option) je opce, kde podkladovym ndstrojem je futures,
tj. standardizovany forward - derivat s vypotradanim obou podkladovych nastroju v
budoucnosti, s kterym se obchoduje na burze. Vypotadani futures probihd vétsinou

zanedlouho po expiraci opce.

Komoditni opce (commodity option) je opce na vyménu piedem stanovené ¢astky

12



hotovosti za komoditni ndstroj (obilniny, ropa, plyn, maso atd.) k ur¢itému datu v
budoucnosti.

Vyse jsme si uvedli nékolik informaci o hlavnich podkladovych aktivech. Prti
ocenovani opci plati jedna velmi dulezitd véc a to, ze zpusob ocenovani opci nezavisi
na typu podkladového aktiva. Zpusob ocenovéani je tedy az na uré¢ité piipady (napf.
meénové opce) stejny. U téchto specidlnich pripadu musime vzorce nepatrné upravit.

13



Kapitola 3

Hodnoceni opci

VVVVVV

hodnoty opce. Dnesni ocenovaci modely jsou diky pocitacové technice velice dobre
pouzitelné a pro investory velice dulezité. Neni totiz mozné uzavirat derivatovy ob-
chod, ktery si nemuzeme spravné a presné ohodnotit.

Mezi zakladni ptistupy pro urceni teoretické hodnoty opci patii binomicky mo-
del. Tento model v ¢asopisu Journal of Financial Economics v roce 1979 prezento-
vali panové Cox, J., Ross, S. a Rubinstein, M. Jednda se o jednodussi, presto velice
dulezity model, ktery za jistych predpokladu konverguje k Black-Scholesové modelu.
Tento model umoznuje ocenit americkou put opci, u které neni mozné pouzit Black-
Scholesuv model. Black-Scholestiv model byl zvetejnén v roce 1973 v casopisu Journal
of Political Economy a predstavoval novy néstroj pro investory. Do této doby bylo
urcovani hodnoty opci velice riskantni a vzhledem k povaze opci obtizné. Autory
byli panové Fischer Black a Myron Scholes. Robert Merton nésledné tento model
zobecnil a uvolnil nékteré predpoklady a omezeni. Myron Scholes a Robert Merton
obdrzeli v roce 1997 Nobelovu cenu za ekonomii praveé za svuj prispévek k ocenovani
opci. Fischer Black se této ceny nedozil.

V této préaci se zamérime na ocenovani opci, jejichz podkladovym aktivem jsou
akcie. Nez si uvedeme oba dva ocenovaci modely, zaméfime se na faktory ovliviujici
cenu opce a na vztah mezi put a call opcemi, tzv. put-call paritu.

3.1 Znaceni

V této praci budeme znacit S cenu podkladového akcie, u které budeme predpokldadat,
ze v prubéhu zivota opce nebude vyplacena zadnd dividenda, K realiza¢ni cenu, r
bezrizikovou urokovou miru, kterd je shodna pro vypujcovani i pujcovani kapitalu a
T dobu do expirace. Symbolem ¢ budeme znacit cenu evropské call opce a p cenu
evropské put opce. Podobné symbolem C' cenu americké call opce a P cenu americké
put opce. Symbolem S; budeme znacit cenu podkladové akcie v ¢ase t, podobné ¢,
p; atd. Ceny v ¢ase vyprseni Sr, podobné ¢, pr atd.
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3.2 Faktory ovliviiujici cenu opce

vvvvvv

1. S; — cena podkladové akcie v case t,
. K — realizacni cena,

. (T —t) — ¢as zbyvajici do vyprseni,

2

3

4. r — bezrizikova urokova mira,
5. o — volatilita (rizikovost) akcie,
6

. ocekavané vyplaceni dividendy.

Tyto faktory maji na cenu opci zasadni vliv. Vétsina dalsich faktort ptisobi na
cenu opci pouze okrajové a casto je tézké tyto faktory néjakym zptisobem spravné
kvantifikovat, aby se daly pouzit. Mezi okrajové faktory patii napt. danové zékony,
trzni podminky, regulacni podminky atd.

Zavislost hodnoty opce na jednotlivych rizikovych faktorech , tzv. opéni charak-
teristiky (The Greeks), si uvedeme v ¢asti 3.7.

3.2.1 Cena podkladového akcie

Cena podkladové akcie je hlavni faktor ovliviiujici cenu opce. Call opce je pravo
koupit podkladovou akcii za pfesné stanovenou realizacni cenu. Jestlize akcie na trhu
podrazi, musi stoupnout cena call opce a naopak, jestlize cena akcie klesne, musi i
cena call opce klesnout. Call opce nam tedy prinasi vétsi vynosy, pokud cena akcie
roste, a mensi vynosy, pokud klesa. U put opce je tomu pfesné naopak. Jestlize cena
podkladové akcie roste, cena put opce klesa, pokud ale cena akcie klesa, cena put
opce bude mit pro nas vétsi hodnotu, nebot pravo prodat akeii za urcitou realizaéni
cenu pii nizsi cené akcie je pro nas vyhodné a pfinasi ndam zisk. Plati tedy:

S1 < 8 = ¢(S1) < e(S2) a pe(S1) > pe(Sa),
Sl < SQ = Ct(Sl) < Ct(SQ) a Pt(Sl) > Pt(SQ)

3.2.2 Realizac¢ni cena

Realizacni cena je cena dohodnutd predem pii vypsani opce. Pokud vlastnime call
opci, je pro nas vyhodnéjsi nizsi realizacni cena. Nakupovat levnéji je pro nas vyhodné.

e~/

naopak. Prodat za vysSsi cenu je pro majitele put opce vyhodnéjsi, takze ¢im vyssi
je realiza¢ni cena u put opce, tim drazsi je tato opce.

K < Ky = c(Ky) 2 ¢(K3) a p(Ky) < p(Ky),
K < Ky = Cy(Kq) > Ci(K,) a Pi(Kq) < P(K>).
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3.2.3 Cas do vyprseni

Cas zbyvajici do realizace opce mé vliv na hodnotu opce. S klesajici dobou do
vyprseni se zmensuje pravdépodobost vyrazné zmeény ceny podkladové akcie. Ame-
ricka put a call opce ma vétsi hodnotu, jestlize cas zbyvajici do vyprseni roste. Mame
dveé stejné americké opce s ruznou dobou expirace, jednu kratkodobou a jednu dlou-
hodobou. Dlouhodobéd opce nam piinasi stejné moznosti jako opce kratkodobd a
jesté néco navic - moznost uplatnéni v dobé nasledujici po expiraci kratkodobé opce.
Prostor pro zmény kurzu akcie je vétsi. Proto musi byt dlouhodobd opce drazsi. U
evropskych opci vétsinou plati, ze s rostouci dobou do expirace roste jejich cena. Ale
neni to vzdy pravidlo. Delsi put opce za jinak stejnych parametru nemusi byt vzdy
drazsi.

3.2.4 Bezrizikova urokova mira

Ke srovnavani ruznych investicnich ptilezitosti nam slouzi bezrizikova trokova mira.
Zména urokové miry bude mit jiny vliv na call opci a jiny vliv na put opci. U call
opce si drzitel mozna v budoucnu koupi akeii za realizacni cenu K. Cim vyssi je
urokova mira, tim dnes potiebuje mensi ¢astku k ulozeni, aby v budoucnu mél k
dispozici pravé K. Hodnota call opce se musi s rostouci irokovou mirou zvétsovat.
Pti uplatnéni put opce ziska majitel castku v budoucnosti. Pii rostouci urokové
mite se soucasna hodnota této ¢astky snizuje a cena put opce tedy klesa. Zména
bezrizikové trokové miry pusobi na zménu cen opci z této Sestice faktoru nejméneé.

3.2.5 Volatilita akcie

Volatilita akcie (smérodatnd odchylka vynosu z akcie) je mira, jak neocekdvané se
bude v budoucnosti vyvijet cena akcie. Akcie maji typicky volatilitu mezi 20% az
50%. U spolecnosti, jejiz akcie maji nizkou volatilitu, se dd predpovedét vyvoj kurzu
akcie pro budouci obdobi. U téchto spole¢nosti se neda predpokladat vyrazna zména
kurzu akcie. Cena opce na akcie této spole¢nosti bude relativné nizka. Pokud ale akcie
spole¢nosti maji na burze velké vykyvy, muze majitel opce dosahnout obrovskych
zisku, ale také velkych ztrat. Cena opce musi byt proto vyssi nez u akcii s nizkou
volatilitou.

3.2.6 Ocekavané vyplaceni dividendy

U evropské call opce na akcii, kterd bude v prubéhu zivota vyplacet dividendu, nema
na tuto dividendu majitel opce néarok. Den, podle kterého se bude vyplacet dividenda
(tzv. ex-dividend date) je diive, nez den, kdy muze tuto opci uplatnit. Cena akcie
po vyplaté dividendy urcité klesne. Cena evropské call opce na akcii, kterd ponese
dividendu, bude nizsi, nez cena opce bez dividendy s jinak stejnymi parametry. Cena
evropské put opce na akcii s dividendou bude naopak vyssi nez bez dividendy za jinak
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stejnych podminek. Cena akcie po vyplaté dividendy na trhu urcité klesne a majitel
ma pravo ji prodat za realizacni cenu, kterd je pravdépodobné vysSsi nez cena na

VVVVVV

vysvétlime nize v ¢asti 3.4.

3.3 PUT-CALL parita

I kdyz maji call a put opce mnoho ruznych vlastnosti, funguje mezi nimi urcity
vztah. Nyni si tento vztah, tzv. put-call paritu vysvétlime mezi evropskou call a put
opci. Mame tedy dvé evropské opce, jednu put a jednu call. Obé dvé maji stejné pa-
rametry (stejnd podkladova akcie, stejnd realiza¢ni cena a stejny je i cas zbyvajici do
vyprseni). Podle postupu vylozeného v Dupacova a kol. (2002) si sestavime portfolio,
které se skladd z akcie a z put opce na tuto akcii, které vlastnime (dlouhd pozice),
a z prodané call opce na tuto akcii (kratkd pozice). Toto portfolio si oznacime 7.
Hodnota tohoto portfolia v ¢ase t je

ﬂ-t:St —f-pt—ct. (31)
V dobé expirace bude hodnota portfolia
mr = St + max(K — Sy, 0) — max(Sy — K, 0). (3.2)

Jestlize v case T bude St < K, tj. cena akcie bude nizsi nez realiza¢ni cena, potom
hodnota portfolia bude 7y = S + K — S — 0 = K, pokud Sy > K, potom 7y =
St+0—(Sr— K) = K. Portfolio ma tedy v case 7' hodnotu rovnu realizacni cené K
(mr = K) a poskytuje tedy bezrizikovy vynos K. Efektivni trh, ktery predpokladédme,
neumoznuje arbitrdz. Z tohoto duvodu musi mit naSe portfolio v ¢ase t stejnou
hodnotu jako je hodnota budouci ¢dstky K v ¢ase t, tj. hodnotu Ke "7 kde r je
bezrizikova trokova mira. Z tohoto dostavame vztah pro put-call paritu pro evropské
opce bez dividend

Sy +p=c+ Ke T, (3.3)

Tento vztah lze pouzit pouze pro evropské opce bez dividend. Pro evropské opce
s dividendou a pro americké opce plati vzahy jiné. Ty jsou uvedeny napft. v [1].

3.4 Hranice pro ceny opci

V ¢ésti 3.2 jsme uvedli zavislosti hodnoty opci na zméné faktoru. Nyni se zamérime na
horni a dolni hranice pro hodnotu opci. Opce je pravo koupit nebo prodat urcité akti-
vum za predem stanovenou cenu. Toto pravo tedy urcité nebude bezcenné. Zakladni
vlastnosti opci tedy je, ze americké i evropské call i put opce maji nezdpornou hod-
notu, tj.

>0, p >0, C, >0, P, >0. (3.4)
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Americkd opce ma stejné vlastnosti jako opce evropska. Navic muze byt uplatnéna
kdykoliv do doby expirace. Americka opce musi byt drazsi nebo alespon stejné draha
jako opce evropska. Rozdil v cené se bude rovnat hodnoté tohoto prava kdykoliv opci
uplatnit:

Cy > ¢, Py > py. (3-5)

Cena americké i evropské call opce je maximalné rovna cené podkladové akcie. Pokud
by tomu tak nebylo a cena podkladové akcie by byla vyssi jak cena opce, stacilo by
call opci prodat a koupit akcii. Tim bychom utrzili zisk a nebyli bychom vystaveni
zadnému riziku. Tato strategie by nam bez rizika poskytovala zaruceny vynos a to
bez jakékoliv pocatecni investice. To jsme ale vyloucili predpokladem nemoznosti
arbitraze.

¢ <8, Cp <S5, (3.6)
Cena americké i evropské put opce je maximalné rovna realizacni hodnoté. Jestlize
by cena americké put opce byla vyssi jak realiza¢ni cena, zaujmeme bezrizikovou
pozici tak, ze prodame put opci. Pokud by majitel tuto put opci uplatnil, ziskané
prosttedky z prodeje opce nam pokryji naklady na koupi podkladové akcie a jesté
nam zustane urcity obnos, coz je ve sporu s predpokladem nemoznosti arbitraze.

nw <K, P,<K. (3.7)
Pro evropskou put opci muzeme upfestnit vztah (3.7). Plati, ze
pr < Ke"@), (3.8)

Pokud by vztah (3.8) neplatil, staci zvolit nasledujici strategii: proddme put opci za
cenu p; a koupime diskontni dluhopis za cenu Ke™"T=9. V dobé expirace jsou dvé
moznosti:

1. § < K, put opce bude uplatnéna a my jsme nuceni koupit akcii za cenu K.
Prostiedky ke koupi nam dava zakoupeny diskontni dluhopis, ktery v ¢ase T
maturuje a prinasi ndm pravé K. Zisk z této operace je ve vysi minimélné S.

2. S > K, put opce nebude uplatnéna a ndm zustava minimalné ¢astka K.
Opét je tu spor s predpokladem nemoznosti arbitraze a vztah (3.8) plati.
Pro hodnotu evropské call a put opce plati:
¢; > max(S; — Ke "7=Y ), (3.9)

pe > max(Ke "7 — G, 0). (3.10)

Tyto dva vztahy vyplyvaji piimo ze vzorce put-call parity (3.3) dosazenim p; > 0 a
Ct Z 0.

Pro americkou call i put opci plati, ze jejich hodnota musi byt vétsi nebo alespon
stejné velka jako jejich vnitini hodnota, tj.

Cy > max(S; — K,0), P, > max(K — S, 0). (3.11)

18



Pokud by pro americkou call opci platilo, ze C; < S; — K, pak bychom mohli prodat
akcii za cenu Sy a koupit call opci na tuto akcii. Nasledné bychom tuto opci uplatnili
a koupili akcii za realiza¢ni cenu K. Vysledny zisk této bezrizikové operace by ¢inil
S; — K — Cy. Podobné pro put opci. Pokud by pro americkou put opci platilo P, <
K — S}, koupili bychom akcii za cenu S; a put opci na tuto akcii. Nasledné bychom
tuto opci uplatnili a prodali akcii za realiza¢ni cenu K. Vysledny zisk by byl ve vysi
K — S; — P;. Obé dvé moznosti jsou v rozporu s bezarbitraznim principem.

V ¢asti 3.2.6 jsme si objasnili vliv dividendy na cenu evropskych opci. Nyni
si upravime vzorec (3.9) a (3.10). Pro evropskou call a put opci na akcii nesouci
dividendu plati:

¢; > max(S, — Ke "9 — D, 0), (3.12)

pr > max(Ke "T7Y — S, 4 D, 0), (3.13)

kde D je soucasnd hodnota vsech dividend, na jejichz vyplatu ma majitel akcie néarok
do doby expirace.

VVVVVV

americké call opce muze tuto opci uplatnit kdykoliv v prubéhu jejiho zivota. Ma tedy
pristup k vyplacené dividendé. Nyni zvolime postup odvozeni hodnoty americké call
opce vylozeny v [1].

Z (3.5) a (3.12) pro opce na akcii s dividendou plati, ze
Cy>¢>8 —Ke ™™ _ D, (3.14)
Pro opce na akcii bez dividendy z (3.5) a (3.9) plati
Cir>e>8 —Ke "™ 0> 6, K. (3.15)

Hodnota americké call opce na akcii bez dividendy je tedy vzdy vétsi nez jeji vnitini
hodnota. Americka call opce na akcii, ktera nenese dividendu nebude nikdy
uplatnéna pred ¢asem expirace. Pro majitele bude vzdy vyhodnéjsi opci prodat,
nez realizovat.

Pokud bude hodnota vyplacené dividendy D dostatecné mala, potom bude platit:
S, —Ke™ Y _D>§8, K. (3.16)

Hodnota call opce bude stale vétsi nez jeji realizaéni hodnota. V tomto ptipadé
nebude call opce uplatnéna. Upravou nerovnosti (3.16) dostaneme

K(e"™=9 —1) > DY), (3.17)

Kdyby tedy tuto opci majitel uplatnil, musi vynalozit ¢astku K, za kterou koupi
akcii. Ztraci tak troky ve vysi K(e"™=% — 1), které by mu obnos K vydélal, kdyby
opci uplatnil az v ¢as expirace. Naopak ale ziska pravo na dividendu. Tim ziska
¢astku De" =Y nebot musime piicist také troky, které nam dividenda vynese do
konce expirace.
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Americkd call opce na akcii nesouci dividendu nebude urcité v case t uplatnéna,
pokud urok z investice K za dobu T — t pii urokové mite r je vétsi nez hodnota
vyplacené dividendy D s uroky za dobu T — t. Pokud urok z investice je mensi nez
hodnota vyplacené dividendy s troky, opce muze byt uplatnéna.

Pro amerikou put opci na akcii s dividendou z (3.5) a (3.13) plati:
P,>p,>Ke ™94 D8, (3.18)

Neexistuje zadna jednoducha podminka pro uplatnéni put opce, jak tomu bylo u call
opce. Majitel americké put opce na akcii s dividendou ji uplatni vétsinou v ptipadé,
ze kurz akcie na trhu je podstatné mensi nez je realizacni hodnota.

3.5 Black-Scholesuv model

Nyni se zaméfime na odvozeni Black-Scholesova modelu pro hodnoceni evropské
call opce na akcii, ktera nenese dividendu. Toto odvozeni je pomérné slozité a vede
ke konstrukei a Teseni diferencidlni rovnice. V této praci si cestu k Black-Scholesove
rovnici zjednodusime a o nékterych pouzitych metodach se bez predchoziho odvozeni
pouze zminime. Podrobné odvozeni a dukazy najdeme napi. v [4].

Po odvozeni rovnice pro evropskou call opci na akcii bez dividendy se zamétime
na vztah pro evropskou put opci na akcii bez dividendy. Nasledné si uvedeme vliv
dividendy na hodnotu evropskych opci a moznosti pro hodnoceni americkych opci.

3.5.1 Predpoklady a odvozeni

Black-Scholesuv model je zalozen na piedpokladu existence dokonalého (efektivniho)
trhu. Na tomto trhu neexistuje moznost arbitraze, tj. situace, kdy je mozné s nulo-
vou pocatecni investici a s nenulovou pravdépodobnosti dosahnout kladného zisku
v budoucnosti. Dale se predpokladd, Ze neexistuji zddné transakéni naklady a dané
a vSechny akcie na trhu jsou neomezené délitelné - je mozno koupit jakoukoliv cast
akcie. Bezrizikova trokova mira je jen jedna a je stejnd pro pujcovani i vypujcovani
kapitalu. Obchodovani probihé spojité a subjekty nejsou nasyceny, tj. preferuji vice
pred méneé.

Cena podkladové akcie zdsadné ovliviiuje hodnotu opce. Pro cenu akcie - nahodnou
velicinu S - piedpoklddame, Ze se Fidi geometrickym Brownovym pohybem?!. Tento
stochasticky proces predpoklada, ze se pohyb kurzu akcie skladé z konstantni zmény
(driftu) a ndhodné fluktuace (odchylky).

Konstantni zména

Model piedpokladd, Ze cena podkladové akcie bud konstatné roste nebo klesa.
Je-li S; cena podkladové akcie v Case t, ocekavand zména ceny akcie za cas 0t je

1Jedn4 se o modifikaci standardnfho Wienerova procesu, vice a odvozen{ kap. 11.2 v [4].

20



wSyot, kde p je konstantni parametr - mira vynosnosti akcie za ¢as dt, vyjadiend
ve tvaru podilu. Pokud ma akcie nulovou volatilitu a cena akcie jen konstanté roste
nebo klesa, bude pro tento stochasticky model platit rovnice

Nahodna fluktuace

Ve skutecnosti kazda akcie v ¢ase vykazuje urcitou volatilitu?. Bude tedy ndhodné
oscilovat kolem své konstatni zmeény. Velikost této odchylky akcie v hodnoté S; za
cas ot model predpoklada ve tvaru

0S,eV/it, (3.20)

kde konstanta o je volatilita a € je ndhodna proménnd s normovanym normalnim
rozdélenin N[0, 1]. Vyraz ev/dt znacéi piirustek standardniho Wienerova procesu za
maly ¢asovy okamzik dt.

Spojenim (3.19) a (3.20) ziskdavame diskrétni pravdépodobnostni model geomet-
rického Brownova pohybu - model chovani ceny podkladové akcie

5St = St—i—ét - St = ,LLSt(St + O'StE\/ﬁ (321)

nebo 59
?t = udt + oeV/st, (3.22)

t

kde i je ocekavana mira vynosnosti akcie na jednotku casu a o je volatilita akcie. Oba
tyto parametry budeme predpoklddat konstantni. Vynosy ze dvou neptekryvajicich
se obdobi jsou vzajemné nezavislé. Leva strana rovnice (3.22) zna¢i vynos akcie
za krétkou dobu 6t. Vyraz uét je oéekdvand hodnota tohoto vynosu a oeV/dt je
stochasticka ¢ast vynosu. Rozptyl této dsti, a proto i celého vynosu je o25t. Ndhodn4

veli¢ina % ma tedy normélni rozdéleni se stfedni hodnotou pdt a smérodatnou

odchylkou ov/dt.

D4 se dokazat, ze plati

2
1n St+5t ~ N[ln St + (/,L — %)61;, Um] (323)

Z toho plyne, ze ndhodna veli¢ina rozdéleni kurzu akcie S;;5 ma logaritmicko-
normalni rozdéleni. Toto pfedstavuje navod, jak vypocitat interval hodnot, ve kterém
se bude pohybovat cena akcie za Cas dt na urcité hladiné spolehlivosti. Ze vztahu
(3.23) plyne predevsim zpusob pro odvozeni odhadu ro¢ni volatility o pomoci na-
meétenych historickych hodnot (tzv. historickd volatilita). Pokud jsme z dat kurzu

2V praxi totiz kazdy investor méd rozdilné preference na miru vynosnosti akcie pii cené akcie
1000 K¢, jak pfi cené 5000 Ke.
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akcie S za cas 0t odhadli smérodatnou odchylku s hodnot In(Syys:/S;), potom roéni

odhad volatility & je:
s
0c=— 3.24
NG (3.24)
kde dt je ¢as vyjadien ve tvaru podilu (napt. pokud budeme mit data za 1 mésic,
bude 0t = 1/12). Volatilitu lze také spocitat pomoci Black-Scholesova vzorce. Tim

dostavame tzv. implicitni volatilitu.

Konstrukce diferencidlni rovnice, jejimz tesenim bude Black-Scholestuv vzorec
pro hodnotu evropské call opce, je zalozena na sestrojeni portfolia slozeného z pro-
dané call opce a koupenych akcii v takovém pomeéru, aby toto portfolio bylo imunni
vuéi malé zméné hodnoty akcie za velmi kratky casovy interval 6t. Podle postupu
vylozeném v Hull (2002) toto optimalni porfolio obsahuje:

e jednu prodanou call opce na akcii,
o g—g téchto akcii.

Parcidlni derivace hodnoty call opce ¢ podle S, gg = A, se nazyva delta call a
vyjadiuje, jak se zméni hodnota call opce, pokud se zméni kurz podkladové akcie.

Delta call plati ale jen pro velmi malé zmény kurzu.

Pro hodnotu II tohoto portfolia plati:

dc

Pro zménu hodnoty portfolia dII za kratky casovy interval d¢ plati:

oc
Ol = —dc + —=65. 3.26
ct o (3.26)
Uzitim Itoova lemmatu, které je ve stochastickém diferencidlni poc¢tu obdobou kla-
sického totdlniho diferencidlu (vice kap. 11.6 v [4]) a pro zménu ceny call (ale i put)

opce ma v diskrétni verzi tvar

Oc 80 1 0%c

dc
2 _
85” g + - 5952 0%5%)6t + —oSeVt (3.27)

de = ( 55

a dosazenim diskrétnitho modelu chovani ceny podkladové akcie (3.21) do (3.26)
dostavame

(_% 1 9% , 5262

ot 20527
Portfolio II je bezrizikové a pokud se za casovy okamzik ot zméni hodnota portfolia,
musi byt tato zména stejna jako u bezrizikového aktiva. Je-1i r bezrizikova trokova
mira, potom plati

5T1 = )6t (3.28)

ST = IIrét. (3.29)
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Dosazenim (3.25) a (3.28) do (3.29) a zkrdcenim 6t dostavame zakladni Black-
Scholes-Mertonovu diferencialni rovnici

de 10% 4 5 Oc
5 + 5@0 S°+ ﬁrS —7rc=0. (3.30)

Rovnice (3.30) m4 obecné mnoho fegenf®. V pifpadé evropské call opce v éase expirace
plati, ze
cr = max(Sr — K, 0). (3.31)

Diferencialni rovnice (3.30) s okrajovymi podminkami (3.31) ma jednoznacné feseni
a tim je Black-Scholestiv vzorec.

3.5.2 Black-Scholesova rovnice

Pro cenu evropské call opce na akcii, ktera nenese dividendu plati:

e = S ®(dy) — Ke"T0d(dy), (3.32)

kde
g — In(S;/K) + (r +0%/2)(T —t)
b VT —1 ’
g WS/ E) 4+ (= a?/2)(T 1)
dy=dy —oVT —t= gy :

Funkce ®(d) je distribuéni funkce normovaného normélniho rozdéleni, tedy prav-
dépodobnost, ze ndhodnd veli¢ina s normélnim rozdélenim N[0, 1] bude mensi nez

d.
B(d) = — /d 5
=— ez dr.

V2T ) oo

Odvozeni Black-Scholesovy formule pro evropskou put opci muzeme provést po-
moci put-call parity (3.3). Pfipoménme, Ze pro evropskou put a call opci plati vztah:

St + Pt = Ct -+ K@iT(T?t).
Dosadime-li do vyse uvedeného vzorce rovnici (3.32), dostaneme po tprave:
pr = Se(P(dy) — 1) — Ke*’"(T*t)(@(dQ) —1).

Pro normélni rozdéleni plati ®(d) = 1—®(—d). Upravou predchozi rovnice dostavame
rovnici pro hodnotu evropské put opce na akcii bez dividendy:

pr = Ke "I Y0(—dy) — S,®(—dy). (3.33)

3Parcidlni diferencidlni rovnice jsou obtizné fesitelné, nastésti tato rovnice je vyjimkou. Jak je
uvedeno v Slac¢dlek (1998), pomoci substituce lze tuto rovnici prevést na rovnici vedeni tepla, kterd
je analyticky feSitelna.
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Mezi velké problémy Black-Scholesova modelu patii volatilita, jejiz métitelnost
je nejobtiznéjsi. Volatilitu muzeme odhadnout pomoci historickych kurzu akcie (his-
torickd volatilita), nebo vyuzit Black-Scholestuv vzorec (implicitni volatilita). O his-
torické volatilité jsme se jiz zminili v ¢asti 3.5.1. Implicitni volatilitu vypocitame
nasledujicim zpusobem. Pokud je napt. call opce obchodovatelna na trhu a zname
jeji cenu ¢;, muzeme tuto cenu spolu s parametry Sy, K, r, T dosadit do rovnice
pro cenu call opce:

e = Si®(dy) — Ke "9 (dy). (3.34)

Jejim vyfesenim dostaneme hodnotu o. Rovnici (3.34) musime fesit numericky itera¢ni
metodou, protoze tato rovnice neni analyticky fesSitelna. Druhym problémem vola-
tility je predpoklad jeji konstantni hodnoty. V redlném svété neni volatilita vynosu
konstantni a objevuje se u ni nékolik poruch. Vice o problémech volatility najedeme
v kap. 15 v [4].

3.5.3 Vliv dividend

Dosud jsme predpokladali, ze akcie, na kterou je opce vypsana, nenese dividendu.
Na akcie je ale velmi ¢asto vyplacena dividenda a my si nyni upravime vztah (3.32)
a (3.33) tak, aby platil i pro opce na akcii, kterd v prubéhu zivota opce vyplaci
dividendu. Dividenda byva vétsinou vyplacena jedenkrat roéné a opce jsou nejcastéji
kratkodobé. Pokud bude na akcii vyplacena dividenda mimo obdobi Zivota opce,
nebude mit tato dividenda vliv na hodnotu opce a vypocet pro evropské opce bude
podle predchoziho vztahu.

Predpokladejme, ze zname vysi vyplacenych dividend a i jejich termin. Cena akcie
na trhu se v tomto ptipadé sklada ze dvou casti. Prvni bezrizikova cast se sklada
z budoucich vyplacenych dividend. Bezrizikova c¢ast v case t je soucasna hodnota
vsech budoucich vyplacenych dividend béhem zivota opce diskontovand bezrizikovou
urokovou miro r z data, podle kterého je vyplacena dividenda (tzv. ex-dividend date)
k ¢asu ¢. Druhé rizikova ¢ast je vlastni kurz akcie. V dobé expirace opce T jiz byly
vyplaceny ocekavané dividendy a kurz akcie musi byt tedy o hodnotu vyplacenych
dividend nizsi. Black-Scholestiv model poéita pouze s rizikovou slozkou. Musime tedy
od aktudlni ceny podkladové akcie S; odecist soucasnou hodnotu bezrizikové casti.
Vyse této soucasné hodnoty PVi(di,...,d,) v ¢ase t pro n vyplacenych dividend
di,...,d, s casem vyplaty tq,.....t,, je

PVy(dy,...;dy) = > dje” B0, (3.35)
j=1

Cena podkladové akcie, kterou pouzijeme k vypoc¢tu hodnoty opce podle rovnice
(3.32) ¢i (3.33), je rovna
Sy =S — PVi(dy, ..., dy), (3.36)

kde S} je cena akcie na trhu.
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3.5.4 Americké opce

V piipadé americké call opce na akcii bez dividendy jsme si v ¢asti 3.4 ukazali, ze tato
opce nebude uplatnéna diive nez v ¢as expirace. Pro tento pfipad plati vztah (3.32).
Hodnota americké call opce na akcii nesouci dividendu, ktera nebude uplatnéna podle
(3.16), je stejné jako hodnota evropské call opce za stejnych podminek a vypocité se
podle vztahu pro evropskou call opci na akcii s dividendou. Pro americké call opce na
akcie vyplacejici dividendu vztah (3.32) neplati. Je mozné pouzit binomicky model,
ktery si vysvétlime dédle. Také pro tento piipad existuji specialni vypocetni postupy,
které se pokousi hodnotu odhadnout. Napi. Fisher Black vytvoril aproximaci, pii
které ocenuje americkou call opci pomoci dvou evropskych call opci s ruznou dobou
expirace za jinak stejnych podminek (vice kap. 12.13 a v pfiloze 12B v [4]). Pro put
dividendy a d& se ukazat, ze vhodny cas pro uplatnéni opce je tésné po datu vyplaty
dividendy.
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3.6 Binomicky model ocenovani opci

Predpoklady binomického modelu jsou stejné jako u Black-Scholesova modelu. Trh je
efektivni, neuvazujeme zadné transakéni naklady, dané ani poplatky, existuje jedina
bezrizikova urokova mira, kterd je stejna pro pujcovani i vypujcovani kapitalu, akcie
jsou nekonecné stépitelné a nevyplaci dividendu.

Binomicky model je zalozen na predpokladu, ze se cena akcie S méni jen v ekvi-
distantnich casovych okamzicich délky dt. Tyto casové intervaly jsou vzdy stejné
dlouhé a muzou to byt napt. mésice, dny, hodiny ¢i minuty. Model zmény ceny
podkladové akcie je jednoduchy. Predpokladejme, Ze cena akcie S; v case t se v
nasledujicim ¢asovém okamziku s pravdépodobnosti p zméni na hodnotu uS; a s
pravdépodobnosti 1 — p na hodnotu d.S;. Plati tedy:

P(St+5t = USt|St) =P, P(St+5t = dSt|St) =1 —P. (337)

Situaci vystihuje néasledujici obrazek:

uS;

St

ds,

Obrazek 3.1: Mozné ceny akcie v ¢ase t + dt

Piedpoklddéme, ze d je mensi zména a u je zména vétsi. Casto se predpokldds, ze
d < 1 < u. Cena akcie tedy bud proporciondlné vzroste o u — 1 s pravdépodobnosti
p, nebo klesne o 1 — d s pravdépodobnosti 1 — p. Pro bezrizikovou irokovou miru r
musi z predpokladu nemoznosti arbitraze platit, ze r + 1 < u. Kdyby tento vztah
neplatil a platilo by »+ 1 > wu, vyplatilo by se ulozit penize do statnich dluhopistu za
bezrizikovou turokovou miru a akcie by nikdo nekupoval.

Nyni si zkonstruujeme binomicky model pro evropskou call opci. Pokud do konce
zivota opce zbyva pouze jedno obdobi a opce maturuje v Case t + dt, oznacime si
¢ty s, hodnotu call opce v dobé expirace, pokud za toto obdobi cena akcie vzroste na
uSy, a cf+5t hodnotu opce, pokud cena akcie klesne na dS;. Vyplata v case t + dt je
rovna:

¢t 5 = max(uS; — K, 0) s pravdépodobnosti p, (3.38)

! s = max(dS; — K, 0) s pravdépodobnost{ 1 — p. (3.39)
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Nyni prozkoumame ocekavanou hodnotu ceny akcie. Predpokladejme, Ze se na-
chazime v bezrizikovém prostiedi. V tomto prostiedi jsou vsechny oc¢ekdvané vynos-
nosti rovny bezrizikové drokové mife a budouci penézni toky jsou zde ocenovany
diskontovanim bezrizikovou trokovou mirou jejich ocekavanych hodnot. Ocekavana
cena akcie, kterd se chova podle nasich vyse uvedenych predpokladu, je rovna:

E(St+5t|5t) = pUSt + (1 — p)dst (340)

V rizikové neutralnim prostifedi musi tedy byt vySe vynosnosti akcie stejna jako
vynosnost bezrizikového kapitalu. Plati tedy:

puS; + (1 — p)dS, = ™S, (3.41)

kde " je vynosnost kapitalu za obdobi dt. Resenim rovnice (3.41) je:

(3.42)

Jelikoz plati €™ < u (vynosnost akcifi musi byt vyssi jak vynosnost stétnich dluho-
pisu), je p pravdépodobnost a nazyva se rizikové neutralni pravdépodobnost zmény
hodnoty akcie o u — 1 v bezrizikovém prostiedi. Rozptyl ceny akcie, ktera se chova
podle nasich predpokladu, je roven

var(Siis:|S;) = puS? + (1 — p)d*SE — (pu + (1 — p)d)*S?. (3.43)

Ze vztahu (3.23) pro cenu akcie, ktera se fidi stochastickym procesem, plyne, ze
rozptyl ceny akcie s volatilitou o za maly Easovy okamzik §t je o2dt. Chceme-li
srovnat volatilitu akcie s parametry binomického modelu, plati:

pu?SE + (1 —p)d*S? — (pu + (1 — p)d)*S; = 26t S7. (3.44)
Upravou predchoziho vztahu a dosazenim (3.42) dostavame rovnici:
e (u 4 d) — ud — ¥ = o%6t. (3.45)

Treti podminkou, kterou ptidali Cox, Ross a Rubinstein, je

1
u=-. 3.46
; (3.46)
Zanedbanim mocnin §t vyssich jak 1 maji rovnice (3.41) a (3.45) s predchozi pod-
minkou TeSeni, které 1ze aproximovat nasledujicimi rovnicemi:

u=eV (3.47)
d=eoV (3.48)

Pti takto zvolenych parametrech dava binomicky model stejné vysledky jako model
Black-Scholestiv. Nyni si odvodime rovnici pro vypocet hodnoty evropské call opce,
pokud v nasledujicim obdobi opce expiruje.
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Sestavime dvé portfolia:

e portfolio 1 obsahuje A akcii a vypujcéené penize za bezrizikovou trokovou miru
ve vysi L,

e portfolio 2 obsahuje call opci na akcii z portfolia 1.

Pozadujeme, aby se hodnota portfolia 1 na konci prvniho obdobi v case t + 6t
rovnala hodnoté portfolia 2 bez ohledu na to, jestli cena akcie vzroste nebo klesne.
Musi tedy platit:

AuS; + €™ L = ¢\, (3.49)

AdS; + ™' = ¢, (3.50)

Resenfm soustavy rovnic (3.49) a (3.50) dostavame:

A= M (3.51)
St(u - d) ’ '

_ CHrst — Chiat (3.52)
et (u—d) '

Portfolio jsme zkonstruovali stejnym zpusobem jako u Black-Scholesova modelu. Jak
jsme jiz difve uvedli, A je dulezita opéni charakteristika, kterda udava rychlost zmény
ceny opce pii zméné ceny podkladového aktiva. Cena call opce s rostouci cenou
podkladové akcie roste, plati: ¢ 5, > ¢, 5. Proto L < 0 a znamend to vypujcené
penize ve vysi L. Pokud bude nase portfolio obsahovat A akcii a vypujcenou ¢astku
L, na konci obdobi bude mit vzdy stejnou hodnotu jako call opce bez ohledu na vyvoj
kurzu akcie. Z predpokladu neexistence arbitraze tato portfolia musi mit i stejnou
soucasnou hodnotu:

Dosazenim (3.51) a (3.52) do pfedchoziho vztahu a jednoduchou tpravou dostavame:

rét rot
et —d u—e"

u rd
c = (mctwt + ﬁcwt)/e " (3.54)
Tuto rovnici vyuzitim vztahu (3.42) upravime na vysledny tvar:

G = (pcg-yét + (1 — p)cﬁ_&)/erét. (3.55)

Soucasna hodnota call opce ¢; je tedy ocekdvana hodnota opce v ¢ase t + 0t diskon-
tovana k casu t.
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Nyni si tento model zobecnime pro vice obdobi. Pro dvé obdobi, ktera zbyvaji
do doby expirace opce, vystihuje situaci nasledujici obrazek:

Obrazek 3.2: Mozné ceny akcie v case t + 20t

Cena akcie v ¢ase t+26t muze byt uS,, udS, nebo d?S,. Hodnoty pravdépodobnosti
jednotlivych cen vyjadiuji nésledujici vztahy:
P(Styo5e = U2St‘St) = p27
P(St+26t = UdSt|St) = 2]9(1 - p),
P(St+25t = d25t|5t) = (1 — p)2 (356)
Mozné hodnoty opce na konci druhého obdobi v case ¢ + 26¢ budou ve vysi (c}ys
znaci hodnotu call opce, pokud cena akcie dvakrat proprocidlné vzroste o (1 — u),
atd.):
s, = max(u®S; — K, 0) s pravdépodobnost{ p?,
s = max(udS; — K,0) s pravdépodobnosti 2p(1 — p),
s = max(d®S, — K,0) s pravdépodobnosti (1 — p)*. (3.57)
Nyni vypocitdme hodnoty call opce na konci prvniho obdobi, tedy hodnoty ¢, s, a

ctd+5t. Pii tomto vypoctu vyuzijeme rovnici (3.55), kterd vyjadiuje, ze hodnota opce
se da vypocitat pomoci hodnot opce v obdobi nasledujicim.

Predpokladejme, Ze v case t + 20t jsou hodnoty opce c;lys, a cgf%t. Pro hodnotu
ci', e podle rovnice (3.55) plati:

C;{Fét = (pcgji%t + (1 - p)cffm)/em. (3.58)
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Pokud v ¢ase t + 26t jsou hodnoty opce 4,5, a ciys,, pro hodnotu ¢, ;, plati:

C?—i—ét = (pcfj_l%t + (1 - d)cfi%t)/er&. (3.59)

Jiz vime hodnoty opci na konci prvniho obdobi, tedy v ¢ase t + dt. Aplikujeme tedy
rovnici (3.55) na tyto hodnoty. Tim ziskdme cenu opce v ¢ase t, tedy hodnotu ¢;:

G = (pcg-yét + (1 — p)cﬁ_&)/erét. (3.60)

Dosazenim vypocitanych hodnot z (3.58) a (3.59) muzeme rovnici (3.60) upravit na
tvar:

¢t = (P ciias +2p(1 — p)cﬁm +(1- p)QCtdiQat)/ezm- (3.61)
Nyn{ dosadme do této rovnice hodnoty z (3.57). Dostdvame rovnici:

¢ = (p? max(u?S,— K, 0)+2p(1—p) max(udS;— K, 0)+(1—p)? max(d*S,— K, 0)) /e*"",
(3.62)

kterou muzeme prepsat do tvaru:

2

o | o
= e (1 - p)* 7 max(u/d> IS, — K,0) /¥, (3.63)

Pokud do konce zivota opce zbyva n obdobi (T' = t + ndt) a v téchto n obdobich
cena akcie j krat vzroste o (1 —u) a (n — j) krat klesne o (1 — d), je vysledna
pravdépodobnost této zmény rovna:

n!
(n— !
Cena akcie, ktera se chova podle nasich predpokladi, ma tedy binomické rozdéleni.

Rozsitenim vztahu (3.63) dostavame vztah pro hodnotu evropské call opce vypoécitanou
pomoci binomického modelu:

P(Sp = uwd"7|S,) = P1—p)"I j=0,..,n. (3.64)

- n! i n—j j n—j nr
=3 o (L ) max (WIS, — K, 0)/e,(3.65)
j=0

kde p je rizikové neutrdlni pravdépodobnost zmény hodnoty akcie o (1 — u) v bezri-
zikovém prostiedi vypocitand podle vztahu (3.42). Vyraz max(u/d"~4S; — K, 0) vy-
jadfuje cenu pfi expiraci. Tato cena nebude nulova a opce skonci v penézich, pokud
wd" 7S, > K. Ozna¢me si J nejmensi hodnotu j, pro kterou plati w/d"7S; > K.

In K /d"S,

T > at/d)

, J €N. (3.66)
Sumu ve vzorci (3.65) muzeme scitat od j = J, nebot ¢leny sumy pro j < J jsou
nulové. Pro tyto j > J je vyraz max(u/d"7S; — K,0) = w/d"7S; — K. Pouzitim
predchozich tvah a roznasobenim dostavame:

n

o n' j n—j.. 4 m—7j / nrot - n' j n—j / _nrot
Ct—St]:ZJmp](l—p) Jujd ]/6 —K;mp](l—p) ]/6 .

(3.67)
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Zavedeme novou proménnou p, pro kterou plati:

_up
p:

et (3.68)
Nyni vyuzijeme vztah (3.42) pro rizikové neutralni pravdépodobnost zmény hodnoty
akcie p. Z tohoto vztahu plyne:

d(1-p)

l-p=——5 (3.69)

Dosadime-li (3.68) a (3.69) do rovnice (3.67), dostaneme:

n

n!
= — 71 —-p - K

n—j / nrét
'j' p)t7 et (3.70)

Oznacime-li si:

n! .

Bisn, p] = mﬁ(l -p)",

<.
<

3 |

n! .

Bisn,p] = mpj(l —p)", (3.71)

<

<.

muzeme vyjadiit rovnici (3.70) ve zkrdceném tvaru:

¢ = SyBijn,p| — Ke "™ Bijn, pl. (3.72)

Pokud bychom chtéli binomicky model pro evropskou put opci, muzeme stejné
jako u Black-Scholesova modelu vyuzit put-call paritu.

Binomicky model je tedy velice jednoduchy nastroj, ktery je v podstaté jediny
mozny pro ocenéni americké put opce jak bez dividendy, tak s ni. Ocenovani ame-
rickych opci a opci vyplacejicich dividendu je zalozeno na rozdéleni doby zivota
trvani opce do malych ¢asovych tseku, ve kterych sledujeme vyvoj kurzu a ceny
opce. V kazdém oddobi ovéfujeme, zda neni vhodna doba pro uplatnéni opce. Po-
stup ocenovani americkych opci najdeme napi. v [4]. Dalsi vyhodou je jeho presnost.
Pti vhodné zvolenych parametrech u a d konverguje pro n — oo binomicky model
k Black-Scholesové modelu. Abychom doséhli ptiblizné stejnych hodnot, sta¢i zvolit
pocet obdobi n dostatecné velké.
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3.7 Opcni charakteristiky

V casti 3.2 jsme si uvedli parametry, které cenu opce ovliviiuji nejvice. Zopakujme, ze
pro opci na akeii, kterd nenese dividendu, to jsou: cena podkladové akcie S;, realizacni
cena K, bezrizikova urokova mira r, volatilita akcie o a cas zbyvajici do realizace
(T'—t) =: 7. V této ¢ésti se zameiime na zdvislost hodnoty opce na zméné jednoho
parametru, na tzv. opéni charakteristiky (The Greeks). Mezi tyto charakteristiky
patii jiz zminéné delta call A., které jsme pii odvozeni Black-Scholesovi rovnice
vyuzili k vytvofeni bezrizikového portfolia. Znalosti téchto charakteristik je tedy
predevsim mozné vyuzit k tvorbé zajisténych portfolii.

Budeme predpokladat, ze opce je evropska, nenese dividendu a je ocenéna pomoci
Black-Scholesovi rovnice.

3.7.1 Delta

vvvvvv

novana jako parcialni derivace ceny opce podle ceny podkladové akcie:

86,5
A, = .
TR (3.73)
_ Ipy

Delta méri zavislost hodnoty opce na zméné ceny podkladové akcie. Da se dokazat,
ze:

Ao =0(dy), Ay =d(dy) — 1= —B(—dy) = A, — 1. (3.75)

Ze vztahu A, = A. — 1 plyne, ze zména ceny akcie pusobi na hodnotu call opce
opacné nez na hodnotu put opce. S rostouci cenou podkladové akcie roste cena call
opce, proto 0 < A, < 1 a klesa cena put opce, proto —1 < A, < 0.

Delta nam také udévé zajistovaci pomér (hedge ratio). Portfolio, které se sklad4
z A, akcil a jedné call opce na tuto akcii, bude imunni viéi malym zménam ceny
podkladové akcie.

3.7.2 Gamma

Gamma I je druha derivace ceny opce podle ceny podkladové akcie a méii zavislost
A, a A, na zméné ceny podkladové akcie:

aAc azct

r,— %24 3.76
25, ~ 95 (3.76)
oA,  Pp,

r L .

32



Pokud je I' malé, A se méni pomalu a neni nutné casto pomér akcii a opce v nasem
portfoliu upravovat. Pokud je ale I' velké, A je citlivé na zménu ceny akcie a my
budeme nuceni ¢astéji upravovat pomér akcii a opce.

Vypocet IT' je stejny pro call i put opci:

¢(d1)
r.=1,=——, 3.78
P StO'\/T —1 ( )

2
kde ¢(d) = \/%—Wer je hustota normovaného normélni rozdéleni N[0, 1].

3.7.3 Theta

Theta © méii zavislost ceny opce na ¢ase zbyvajicim do doby expirace (T'—t) =: 7.
V casti 2.3 jsme si uvedli, ze hodnota opce se skldd4d z vnitini a ¢asové hodnoty
a s ubyvajicim casem do splatnosti se casovda hodnota snizuje. Parametr theta je
definovana jako zaporna derivace ceny opce podle casu zbyvajictho do realizace:

8615
0,=——, 3.79
or ( )

Ipy
0,=——. 3.80
p 87' ( )

Derivovanim lze odvodit, ze:
oS,

0, = —W;cp(dl) — Kre " ®(dy). (3.81)

Jelikoz jsou oba dva ¢leny vyse uvedené rovnice zaporné, je O. vzdy zdpornd. S
ubyvajici dobou do splatnosti hodnota call opce klesa. Derivovanim put-call parity
(3.3) podle t a vyuzitim pfedchoztho vztahu dostavame pro ©, rovnici:

©,=0.+rKe " =— dy) +rKe P (—dy). (3.82)

O'St (
2/7 "

Theta put opce tedy nemusi byt vzdy zaporna, ale ve vétsiné ptipadech tak tomu je.

3.7.4 Rho
Rho p mérii zavislost zmény ceny opce na zméné drokové miry.
8615
e = —, 3.83
P or (3:83)
Op
= —. 3.84
pp a,r ( )
Derivovanim lze opét odvodit, ze:
pe = K(T — t)e " T 00(dy), (3.85)
pp = —K(T —t)e "I Dd(—dy). (3.86)

Rho call opce je vzdy kladné a rho put opce zaporné. Pokud tedy poroste bezrizikova
urokova mira, bude se hodnota call opce zvySovat. U put opce je tomu presné naopak.
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3.7.5 Vega

Predpokladali jsme, ze volatilita o je konstantni. Jiz ale vime, Ze tomu tak neni.
Volatilita se v redlném svété s casem meéni a ma tedy smysl mérit zavislost zmény
hodnoty opce na zméné volatility. Tato charakteritika se nazyva vega a znaci se
feckym pismenem v:

aCt
Ve = %, (387)
- Ops
vy = . (3.88)

Pro evropskou call i put opci bez dividendy plati:
Ve =1, = SiVT —t o(dy). (3.89)

Vliv zmény volatility akcie na cenu opce je tedy pro call i put opci stejny.
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Kapitola 4

Ocenovani opci v systému
Wolfram Mathematica® 6.0

Hlavni obsah této kapitoly je na prilozeném CD. Na ném se nachéazi soubor oce-
novaniopci.nb, k jehoz spusténi musime mit na pocitaci nainstalovany vynikajici
matematicky software Wolfram Mathematica®. Tento soubor je v textové podobé
jako priloha soucasti této prace.

V tomto souboru je naprogramovany Black-Scholestiv a binomicky model pro
evropské opce. Kromé samotného vypoctu pro hodnotu opce jsou také naprogra-
movany funkce pro vypocet opénich charakteristik a implicitni volatility. Zavislost
hodnoty opce na rtuznych parametrech lze také zobrazit pomoci grafu. Po kazdé
definici dulezité funkce ¢i grafu si zpusob volani ukazeme na ptikladech.
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Kapitola 5
Zaveér

Opce jsou v dnesni dobé nedilnou soucésti finan¢nich trhu a obchodovani s opcemi
nabyvéa kazdym rokem na objemu. Pro spravné rozhodovani pii nakupu téchto fi-
nanc¢nich derivatiu a pfi obchodovanim s nimi je nesmirné dulezité si danou opci
spravné a presné ocenit. Jak jsme si uvedli, k ocenéni opci slouzi predevsim Black-
Scholesuv a binomicky model. Oba dva modely jsou pii spravné zvolenych para-
metrech stejné presné a kvalitni, coz jsme si ukazali na piikladu v kapitole 4. Pri
spravném zvoleni parametru se tedy hodnoty ptiblizné rovnaji. Black-Scholestuv mo-
del vyuzijeme predevsim u evropskych opci a 1ze ho také ¢astecné pouzit u americké
call opce. Pro americkou put opci a také call opci je vyhodnéjsi pouzit binomicky
model. Vyhodou tohoto modelu je rozdéleni doby zivota opce na kratké casové tseky,
ve kterych sledujeme vyvoj kurzu akcie a hodnoty opce a testujeme, zda neni vhodna
doba pro uplatnéni opce.
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