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Implikovaná volatilita

Mezi všemi parametry Black-Scholesova modelu, tedy

S0, K , T , r , σ,

je σ je jediný parametr, který nelze pozorovat. Existuj́ı dva

základńı způsoby poč́ıtáńı s volatilitou:

– odhad z historických dat

–použ́ıváńı implikované volatility



Volatilita σ mě̌ŕı naši nejistotu ohledně zisku z akcie. V

Black-Scholesově modelu p̌redpokládáme

dSt = µSt dt + σSt dWt

tedy

dSt

St
= µ dt + σ dWt

Z Itôova lemmatu dostaneme

St = S0 exp

[
σWT −

σ2

2
T + µT

]
,



odtud zlogaritmováńım

ln ST − ln S0 = σWT −
σ2

2
T + µT .

ln ST − ln S0 má tedy rozděleńı

N

((
µ− σ2

2

)
T , σ2T

)
,

odpov́ıdaj́ıćı Brownově pohybu s driftem.



Odtud plyne že ln ST má sťredńı hodnotu

ln S0 +

(
µ− σ2

2

)
T

a rozptyl σ2T . Náhodná veličina ST má log-normálńı

rozděleńı, jinak řečeno, ln ST má normálńı rozděleńı.



Máme

ST = S0 e
xT ,

kde

x =
1

T
· ln ST

S0

a x má rozděleńı

N

(
µ− σ2

2
,
σ2

T

)
,



Sťredńı směrodatná odchylka x je tedy σ√
T

.

Definice: Veličina x se nazývá ḿıra zisku akcie,

x ∼ N

(
µ− σ2

2
,
σ2

T

)
.



Mě̌reńı volatility

Volatilita je ḿıra nejistoty o výnosech akcie. Typické hodnoty

σ jsou 0,15 - 0,60.

Z p̌redchoźıho v́ıme, že x ∼ N
(
µ− σ2

2
, σ

2

T

)
, tedy σ je sťredńı

směrodatná odchylka ḿıry zisku akcie za 1 rok.

Pro malé T =∆t máme

∆S

S
∼ N (µ∆t, σ2

∆t) .



Odtud plyne, že σ
√
T je tedy sťredńı směrodatná odchylka

relativńı změny ceny akcie za čas T .

Př́ıklad: Nechť σ = 0, 3 (30% ročně) a S0 = 50 Kč.

Sťredńı směrodatná odchylka procentuálńı změny ceny akcie

za 1 týden je pak

30 ·
√

1

52
=̇ 4, 16%.

Tedy pohyb o 1 odchylku je 50 · 0, 0416 =̇ 2, 08 Kč.



Odhad volatility z historických dat Označme

n + 1 . . . počet pozorováńı
Si . . . cena akcie na konci i -tého intervalu, i = 0, 1, . . . , n
τ . . . délka časového intervalu v letech

Dále nechť

ui = ln(
Si

Si−1
)

a nechť s je sťredńı směrodatná odchylka ui ,

s =

√√√√ 1

n − 1

n∑
i=1

(ui − ū)2,

kde ū je sťredńı hodnota ui .



V́ıme, že sťredńı směrodatná odchylka ui je σ ·
√
τ a je tedy

odhadem σ
√
τ . Odhad σ je pak

σ̂ =
s√
τ



Obchodńı × kalendá̌rńı dny:

V praxi se ignoruj́ı dny, ve kterých se neobchoduje, tedy

volatilita za rok = vol. za 1 obch. den ·
√

počet obch. dnů za rok.

Životnost opce se s touto konvenćı poč́ıtá jako

T =
počet obch. dnů do expirace

počet obch. dnů za rok (=252)
.



Implikovaná volatilita a volatility smile

Připomeňme, že podle p̌redpokladů Black-Scholesova modelu

ceny akcie sleduj́ı geometrický Brownův pohyb, tedy

pravděpodobnostńı rozděleńı cen akcie St je lognormálńı.

Empirické výsledky naopak ukazuj́ı významnou odchylku od

tohoto p̌redpokladu. Následuj́ıćı tabulka obsahuje procenta

dnů kdy pohyby kurs̊u jsou věťśı než 1, 2, 3, 4, 5, 6 sťredńıch

směrodatných odchylek.



realita (% dnů) lognormálńı B.-S. model (% dnů)
> 1 SSO 25,00 32,00
> 2 SSO 5,00 5,00
> 3 SSO 1,30 0,27
> 4 SSO 0,30 0,01
> 5 SSO 0,08 0,00
> 6 SSO 0,03 0,00

Jak toho využ́ıt? V začátćıch použ́ıváńı Black-Scholesova

vzorce šlo na této velké odchylce profitovat.



Stačilo nakoupit opce hluboko mimo peńıze, podle

Black-Scholesova modelu jsou velmi levné, a čekat.

Protože velké výkyvy maj́ı daleko věťśı pravděpodobnost než v

lognormálńım modelu, některé opce se dostaly do peněz.



Při použit́ı Black-Scholesova modelu v praxi se dovoĺı,

aby volatilita závisela na realizačńı ceně opce a čase do

expirace.

Ze skutečných tržńıch cen općı dopoč́ıtáme volatilitu v

Black-Scholesově vzorci, která vede k této ceně. To je

implikovaná volatilita.



Pokud by Black-Scholes̊uv model beze zbytku platil, pak by

tato volatilita byla stejná pro všechny realizačńı ceny K . Ve

skutečnosti ale σ záviśı na K (volatility smile, skew).

Tvar této závislosti záviśı na povaze podkladového aktiva.

Budeme uvažovat dva základńı p̌ŕıpady.



Opce na směnné kurzy

Připomeňme, že hodnota opce v čase t = 0 je rovna

diskontovanému očekáváńı hodnoty opce v čase expirace

t = T , vzhledem k risk-neutrálńı pravděpodobnostńı ḿı̌re.

Levý i pravý chvost skutečného rozděleńı je ”těžš́ı” (věťśı) než

u lognormálńıho rozděleńı.



Uvažujeme call opci s realizačńı cenou K2. Opce bude v

peněźıch pro ST > K2. Pravděpodobnost toho, že ST > K2 je

věťśı pro skutečné rozděleńı než pro lognormálńı. Z toho

plynou následuj́ıćı důsledky:

Věťśı pravděpodobnost ⇒ věťśı očekáváńı ⇒ věťśı cena opce

⇒ věťśı volatilita ⇒ zvednut́ı grafu implikované volatility ⇒

”půlka” volatility smile.



Tak dostaneme levou půlku volatility smile. Analogicky pro K1

uvažujeme put opci s realizačńı cenou K1. Z put-call parity

plyne, že implikovaná volatilita je stejná pro put i call opci se

stejnými parametry.

Stejným argumentem dostaneme druhou půlku volatility smile.



Opce na akcie

Levý chvost je u skutečného rozděleńı věťśı než u

lognormálńıho rozděleńı, pravý chvost je menš́ı.

Dostaneme tedy jen levou půlku volatility smile, celkově

dostaneme graf smě̌ruj́ıćı šikmo dol̊u, který se nazývá skew.



Ukazuje se, že velké rozš́ı̌reńı stejných jist́ıćı strategíı sice

snižuje riziko každému jednotlivému investorovi, ale vede

naopak k věťśı volatilitě celého trhu.



Mechanismus který ∆-hedging působ́ı funguje takto:

pohyb ceny nahoru ⇒ nákup ⇒ daľśı r̊ust ceny

pohyb ceny dol̊u ⇒ prodej ⇒ daľśı pokles

Jǐstěńı tedy zesiluje pohyb cen a t́ım zvyšuje celkovou volatilitu

na trhu.



Plocha implikované volatility

Jak se ukazuje, u skutečných ceny općı nezáviśı implikovaná

volatilita jen na realizačńı ceně, ale také na čase expirace. Tak

vzniká ”časová struktura“ volatility (volatility term structure).

Volatilita bývá rostoućı funkćı času pokud je současná

volatilita historicky ńızká. Důvodem je očekáváńı investor̊u že

dojde k jej́ımu nár̊ustu.



Naopak, pokud je současná volatilita historicky vysoká, pak

volatita bude klesaj́ıćı funkćı času, opět kv̊uli očekáváńı jej́ıho

poklesu.



Plocha implikované volatility dává současně závislost

implikované volatility na čase a na realizačńı ceně.

Když obchodńık s opcemi chce ocenit nový opčńı kontrakt,

požije p̌ŕıslušnou volatilitu kterou mu dává plocha implikované

volatility.



Jednotlivými časovými řezy plochy volatility dostaneme

volatility smiles pro r̊uzné doby expirace. Jak čas do expirace

roste, volatility smile obvykle bývá méně výrazný.



V souvislosti s p̌redchoźımi fakty se nab́ıźı otázka jaká je reálná

role Black-Scholesova modelu p̌ri praktickém oceňováńı općı.



Podle některých názor̊u slouž́ı p̌redevš́ım jako interpolačńı

nástroj, který pomáhá k tomu, aby konkrétńı opce (zejména

OTC opce) byly oceněny konzistentně s ostatńımi opcemi

dostupnými na trhu.


