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CGS exempel
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CGS exempel

Dra tva element slumpmassig m.4a. X,, X,

@@, P(Xy=2,Xp=1) @
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CGS exempel

Dra tva element slumpmassig m.a. X,, X,

T p(T) s
1 1/9 25
1,5 2/9 2
%1 5
2 3/9 ,
25 2/9 05
3 1/9 8s 1 15 2 25 3 35
X

CGS exempel

Dra tre element slumpmaéssig m.&. X, X,, X, (nu 33 =27
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CGS exempel

Dra trettio element slumpmassig m.&. X, X,,..., X5
(nu 3% mgjliga stickprov)
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CGS exempel

"Konstig” kontinuerlig fordelning for X:

Al

s 20050422

Binomial optionsmodell

Erbjud kop av vardepapper imorgon till pris X

Hur mkt skall man betala for ratten att kopa v.p. till priset X?

idag i morgon
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Binomial optionsmodell

Forenklad modell:

: ) 0 omuS <X
Diskret tid =

uS-X omuS>X

nar v.p. upp: @

} fortjanst
s ($)EEmmm ek A
nar v.p. ner: @

idag i morgon _ 0 omdS<X
7\dS-X omdS>X
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Binomial optionsmodell
Tva mojliga utfall: {upp, ner}

P{upp}) = p, P(ner) =1 -p

} fortjanst

pris ( S RS-~~~ ~—~——-

@ ingen
fortjanst

i morgon idag i morgon

ibland pos. fort]. Saker pos. fortj.

t fortjanst

ARG
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Binomial optionsmodell

| om pos. fortj. stor | | Saker pos. fortj. men liten |

} fortjanst

pris ( S RS-~~~ ~~"~"~—~

@ ingen
fortjanst

idag i morgon idag i morgon

| Hur trolig &r pos. fortj.? | allts& P({upp}) = p =

t fortjanst

?
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Binomial optionsmodell
‘ Réttvist pris C: fortjansten bor védgas med
sannolikheterna
C = E(fortjanst)
= (fortj. upp) x P({upp}) + (fortj. ner) x P({ner})
=C,p+C,(1-p)

ex:p=0,85 w=11

C =10x0,85+0x%0,15
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Binomial optionsmodell

. Réttvist pris C: fortjansten bor védgas med
sannolikheterna och korrigeras for riskfria rantan r

m.a.o. en fortjanst C,, ar egentligen

X investerade i riskfritt papper m. utveckling lC“
+7
1+r) X
pris

idag i morgon
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Binomial optionsmodell

Detta ger réttvist pris C'
C = E(fortjanst)

= (fortj. upp) x P({upp}) + (fortj. ner) xP({ner})

C C,

="u pn4
1+rp 1+r

(1-p)

. Antag forvantad utveckling papper = r
(4 7)z,y = (umy)p + (dzp ) (1~ p)

16s ut p: p:1+T—d
u—d
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Binomial optionsmodell

‘ Rattvist pris C: antag vi séljer for $ C
Vi méste betala vi ("hedgar”) koper h v.p.

@ C, omupp imorgon Var portfolj:
h(uS)+(1+7)(C~hS) omupp
-

vardet vdrav.p.  vérdet véra pengar
C, om ner imorgon imorgon
idag i morgon h(dS) +(1+1)(C ~hS)
_

1

vérdet vara v.p. véardet vara pengar
Johan Koskinen, Department of Statistics ilTIOI'gOrI imorgon 2005-04-22 15




Binomial optionsmodell

Valj h och C s att fortjanst ej beror av uppgéng eller
nedgang!

Forst, tackning for fortjanst:

C, = h(uS)+@+7)(C-hS) (ocksa "pricing by
arbitrage”: tva
C,=h(dS)+(1+7)(C -hS) tillgangar med

samma avkastning ->
Sedan:

samma pris)
C, - C, = h(uS) - h(dS)
och 16s ut h:
- [ - C.-C,
uS—-dS S(u-d) "

Binomial optionsmodell

. sattin b i:

C, = h(uS) +(1+7)(C -hS)

och 18s ut optionspriset C:

C= 1 l+r—dcu+u— 1+T)Cd
u—d u—d

_— f

1_ﬁ:1_l+r—d :u—d—(1+'r—d) :u—(1+'r)

u—-d u—-d u—-d
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Binomial optionsmodell

. Utifrdn antagandet att alla vardepapper maste
utvecklas enligt den riskfria rantan

Raéttvist pris C och slh upp p :

:1+r—d
u—d

. C C
C=E(fortj)=—“p+—1(1-
(fortj.) 1or P 1+T( p) P

. Genom att valja h ant. v.p. vi kdper

ges det ratta priset (sa vardet var port. ej beror pa u el. d) C

C ¢} -
C=p"u +(1-p) 2 ~_l+r-d
G Do P
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Binomial optionsmodell

Oservera: den risk-neutrala sannolikheten

1+r-d
u—-d

ﬁ':

kan betraktas som en sannolikhet...

men har inget med P({upp}) = p att gora
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Binomial optionsmodell

Exempel: p= tr-d _009_ 0,692
u-d 013
=0,692 i':2153 26
' 106 - 20

Binomial optionsmodell - tva per. till mognad

P(fortj = max©Q,udS - X))
=p(l-p)+(1-p)p

P(fortj = max@,d>S - X)) = (1- p)?
_ 1-p)x(1-p
idag i morgon i Gvermorgon
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Binomial optionsmodell - tva per. till mognad

Eftersom x, riskfritt investerade pengar i 6vermorgon

varda (1 + r)%z, korrigera fortj. med 1,12
1 1/.1,06\—» 112
(@12 106" 112
1,12
Detta ger rattvist pris C'
C = B(fortjanst) = 2 Max0.u’S = X)
@+r)?
_ymax(Q,udS - X)
+2p(1 p)i(l oy
_ 2 max©,d*S - X)
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Bin. option - flera per. till mognad
e
@ px(1-p) .t .
P T~ )
(1-p)x @ oo ~ @
P
(1-p) \ @
(1-p)x(1-p, @
2 1-p)
n
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Bin. option - flera per. till mognad

En av de méjliga utvecklingarna efter n perioder

ukd" S
Allts& & uppgéngar och n — k nedgéngar
m. fortjanst

maxQ,u"d" ™S - X)
@+

slh for varje sekvens: Suudddud---dud = u*d" ™S
pp(1-p)(1-p)(1- p)p(1-p)---(1-p)p(Ll-p) = p"(1- p)"™
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Bin. option - flera per. till mognad

Hur ménga sekvenser a
N W
Suudddud---dud = u"d"™S AW
Sududdud---ddu =u*d"™*S NN\

N A
Sdduddud--duu=u'd""S e
N
Var och en med slh \/\ \/

pp(1-p)(1- p)(1-p)p(L-p)---(L- p)p(1-p) = p" (L~ p)"™*

(jfr F3 samt F4: Binomialférdelning)

SVAR: n)_ nl
R k) (n-k)K 2
Bin. option - flera per. till mognad
Allts& slh fortjanst
maxQ,u*d" ™S - X)
@+r)"
ges av
Y k nk nl Kk nk
1-p)yt=—"__pra-
(k]p( p) (n_k)!k!p( p)
Detta ger rattvist pris C
e a . _, maxQ,u*d"*S - X)
C = E(fortjanst) =3[ ™ |k 1— pyrr MXO0,u7d"S ~ X)
; L [P@=P) Wer)
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Bin. option - flera per. till mognad
Vi kan skriva om detta som
= (n) - max(O,u‘"’d"""’S -X)
l_
;(kjp 1-p) Ty
1 o nk[, k gn-k
= - p"(1-p)""lu'd""S - X
L+7)" ser %ﬁ« (k] [ ]
ufd"ES-X>0
S& summan gar fran det “
minsta k s att o
WS -X>0 .
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Bin. option - flera per. till mognad
L&t m vara det minsta k sa att

ufd" S - X >0
Med lite algebra...

k> Iog( )fs)/log(u/d)

m= [Iog[%)/log(u/d)w

S

Bin. option - flera per. till mognad

Vi kan skriva om

1 5 [n] ot py s - x|

@) e
uFd"Fs-x>0
-3 fr)" ‘Zﬂ[:]pk @-pytutat =
nnnnnnnnnnnnnnnnnnnnnnnnnnnnn et

Bin. option - flera per. till mognad

S [ T k n—k, k gn-k =y Y
c=—"_ 1- d p'=p
@)y’ Z[k]p e Lir

"Gy Zm[:]p e ﬂ

, d
1-p'=(1-p)——

2(n . " 1+7r
:SZ(kjp'k(l—p >
k=m
X
h-r -3 g Fatm D)
nnnnnnnnnnnnnnnnnnnnnnn fordelningsfunktion for ¥ 0 Binomial(n,p) 2




Bin. option - flera per. till mognad
C =SB(n,p',m) —ﬁB(n,p,m)

Exempel: med féljande siffror berékna C' med n = 4 perioder

75 X
0,09 _
r=006 [P 513" 0,692 7 m Pog(dns)llog(u/d)—l
! 65 _ _
11 o =[0,9687]=1
p wss
45,
- 11 _ ' 2 s
p'=06927 0. =0718  B(n,pm)=
e g B(n,p'ym) = woun s

Bin. option - normalapproximation
B(n,p,m)=1-P(Y <m) for Y O Binomial(n,p)
B(n,p',m)=1-P(V <m) for VO Binomial(n,p")
Y approximativ 0 N(np, np(1-p))

V approximativ 0 N(np’, np (1-p’))
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