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Black-Scholesov model oceňovania opcií

(Pokračovanie z minulého čísla)


Zlom v teórií oceňovania opcií prišiel so známou Blackom a Scholesom štúdiou v roku 1973. V nej Black a Scholes ako prví ukázali, že opcie môžu byť ocenené vytvorením bezrizikového zaistenia a to tak, že sa dynamicky riadi jednoduché portfólio pozostávajúce z podkladových aktív a hotovosti. Rovnaký princíp je podobný skoro pre všetky modely oceňovania opcií, ktoré sa v súčasnosti požívajú na finančných trhoch. Blackov a Scholesov model môže byť použitý na ocenenie európskych opcií na akcie (vanilkové opcie), na ktoré nie sú vyplácané dividendy.  Blackov a Scholesov model môže byť tiež použitý na ocenenie amerických call opcií (na akciu neprinášajúcu dividendu), keďže nikdy nebude možné optimálne zrealizovať opciu pred dňom exspirácie.


Vanilkové opcie sú štandardné put a call opcie bez akýchkoľvek špeciálnych vlastností, ktoré by táto opcia obsahovala (napríklad, maximálne množstvo, meniaca sa spotová cena,  možnosť predĺženia dátumu exspirácie, ktoré sú charakteristické pre exotické opcie).


Blackov a Scholesov model oceňovania opčných kontraktov vytvára základný predpoklad na ocenenie pre opčné kontrakty na ľubovoľné podkladové aktívum (akciu, úrokovú mieru, cudziu menu, atď.). Podľa Blacka a Scholesa stanovenie výšky ceny opcie vychádza z niekoľkých predpokladov. Ide predovšetkým o nasledovné predpoklady:

· predpokladá sa dokonalý kapitálový trh, kde akcia má každodenný oficiálne vyhlasovaný kurz a trh daného podkladového aktíva, teda akcie, je likvidný,

· na danom trhu sa obchoduje bez transakčných nákladov a daňových odvodov, ktoré súvisia s podkladovými aktívami,

· neexistujú obmedzenia pre krátke predaje,

· počas celej životnosti opčného kontraktu platí konštantná referenčná úroková miera,

· všetci aktéri na trhu majú rovnaké podmienky pre získanie úveru,

· počas platnosti opčného kontraktu sa na akcie nevyplácajú dividendy ani ďalšie výnosy,

· predpokladá sa neutralita investora voči riziku,

· vývoj kurzov akcií možno modelovať pomocou Wienerovho procesu (W), pri očakávanom spojitom (kontinuálnom) vývoji kurzov akcií, počas platnosti opčného kontraktu možno využiť predpoklad normálneho rozdelenia.


Európske opcie môžu byť realizované až  k dátumu exspirácie. Toto obmedzenie umožňuje vo väčšine prípadov  vytvárať príbuzné riešenia pre ostatné druhy opcií.

Z doposiaľ prezentovaných poznatkov vyplýva, že očakávaná stredná hodnota európskej call opcie (za podmienok neutrálneho rizika a ostatných podmienok spomenutých pri východiskách Black Scholesovho modelu)  je vyššie číslo z dvoch, a to je (S-X), alebo nula. Zapisuje sa ako E[max (S-X, 0]. To znamená, že ak je cena podkladového aktíva v čase splatnosti opcie  (S) nižšia, než realizačná cena (X), potom je call opcia bezcenná. Jej hodnota je rovná nule, ktorá je vyššia, než záporná hodnota výrazu (S-X). Pre put opcie je výraz nasledovný: E[max(X-S), 0]. Ak je cena predmetnej akcie (podkladového aktíva) v čase splatnosti opcie (S) nižšia, než je realizačná cena (X), potom má put opcia vnútornú hodnotu. Táto hodnota sa rovná rozdielu medzi X a S.

 
Najskôr odvodíme hodnotu európskej call opcie. Túto teoreticky správnu cenu (fair value) označujeme symbolom C. Ak je v čase splatnosti call opcie, t.j. v čase T, očakávaná stredná hodnota tejto opcie E[max (S-X, 0], tak v súčasnej dobe, v čase t, by mala byť súčasná hodnota tohto výrazu za inak rovnakých podmienok menšia. Očakávanou strednou hodnotou call opcie je nutné vo svete neutrálneho rizika diskontovať bezrizikovou spojitou úrokovou sadzbou r (per annum). Ak zostáva do splatnosti opcie časový interval (T-t), dostaneme následne vzorec (1.1):
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   (1.1)
Matematickou operáciami je možné logaritmicko – normálne rozdelenie konvertovať na normálne rozdelenie. Pokiaľ je prirodzený logaritmus premennej normálne rozdelený (ako lnS), potom má premenná S tzv. lognormálne rozdelenie a smerodajná odchýlka lnS je potom proporcionálna k druhej odmocnine času do dátumu exspirácie opcie (
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). To znamená, že naše riziko pohybu lnS (neistota vyjadrená smerodatnou odchýlkou lognormálneho rozdelenia ceny akcie) je priamo úmerná druhej odmocnine časového intervalu, pre ktorý sa snažíme predpokladať pohyb ceny. Z predchádzajúceho vzorca teda substitúciou dostaneme teoreticky správnu cenu call opcie podľa Blacka a Scholesa vzorec (1.2):
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, kde

C – cena kúpnej európskej opcie (opčná prémia),

S - spotová cena podkladového aktíva (akcie) v čase podpisu kontraktu,

X – realizačná cena opcie,

r – referenčná úroková sadzba (p.a.),

(T-t) – čas do exspirácie opcie (životnosť opcie),

e – Eulerove číslo = 2,718281828,

N(d) -  hodnota kumulatívneho normálneho rozdelenia v bode d.

N(d1) a N(d2) sú hodnoty kumulatívneho pravdepodobného rozdelenia normovanej normálnej premennej. Na ich určenie v bodoch d1 a d2 je potrebná ich kvantifikácia.
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ln -  označuje prirodzený logaritmus,

σ – predstavuje očakávanú volatilitu podkladového aktíva (kurzu akcie),

N(d1) – počet nakupovaných akcií na jednu call opciu,

N(d2) – pravdepodobnosť, že call opcia bude mať v T (deň exspirácie) vnútornú hodnotu 0 (S-  

           X).

Keďže teoretická hodnota európskej call opcie sa rovná  „fair value“, teda správnej hodnote amerického callu (c=C), dá sa vzorec Blacka a Scholesa použiť pre americkú call opciu (c), kde podkladovým aktívom je akcia, na ktorú sa nevypláva dividenda. Teoreticky správna hodnota európskej opcie put sa odvádza podobným spôsobom, ako pri call opcii. Podobne, ako pri call opcii, sa vychádza z vnútornej hodnoty opcie v čase T, ktorá je podľa predchádzajúcej  uvedenej časti  E[max(X-S), 0]. Potom podobne, ako pri call opcii, substituovaním dostaneme teoreticky správnu cenu európskej put opcie (P) podľa (1.3).
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, kde

P – cena predajnej európskej opcie (opčná prémia),

S - spotová cena podkladového aktíva (akcie) v čase podpisu kontraktu,

X – realizačná cena opcie,

r – referenčná úroková sadzba (p.a.),

(T-t) – čas do exspirácie opcie (životnosť opcie),

e – Eulerove číslo = 2,718281828,

N(d) -  hodnota kumulatívneho normálneho rozdelenia v bode d.

N(d1) a N(d2) sú hodnoty kumulatívneho pravdepodobného rozdelenia normovanej normálnej premennej. Na ich určenie v bodoch d1 a d2 je potrebná ich kvantifikácia.
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, alebo sa dá výraz na základe výpočtu premenných  N(d1) a N(d2) upraviť na výraz (1.4):
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Pre americké put opcie by sa táto analytická metóda nedala správne použiť. Bolo by tu lepšie uplatniť binomický model, alebo iné analytické a numerické postupy pri oceňovaní opcii. 

Závažným problémom verzie Blackovho a  Scholesovho modelu je abstrahovanie od vyplácania dividend, ako bolo v našom príklade uvedené, pokiaľ sa jedná o podkladové aktívum akciu. Ak vezmeme do úvahy reálny stav, reálne fungujúceho trhového hospodárstva, takáto možnosť nastáva málokedy. Tým pádom sú dividendy vyplácané na podkladové aktívum – akciu. Z daného vyplýva, že je narušená jedna z podmienok Blackovho a Scholesovho modelu. Dividenda je vo svojej podstate jedným z významných faktorov, ktoré stanovujú trhovú cenu podkladového aktíva akcie  a z tohto dôvodu následne pôsobí na cenu opcie na dané podkladové aktívum. Týmto problémom sa najviac zaoberal Robert Merton, ktorý rozšíril Blackov a  Scholesov model o metodiku ohodnocovania ceny opcie, pokiaľ počas doby životnosti danej opcie prináša podkladové aktívum výnos (v našom prípade ide o akciu prinášajúcu počas doby platnosti opcie dividendu). Merton zaviedol do Blackovho a Scholesovho modelu veličinu spojitej dividendy. 

Spojitá dividenda (dt) sa chápe ako nepretržitý proces vyplácania dividendy na podkladové aktívum – akciu.

 Pri zavádzaní veličiny spojitej dividendy do modelu oceňovania opcií je potrebné brať do úvahy fakt, či vyplácaná dividenda na podkladové aktívum má v danom prípade iba informatívny charakter, alebo výnos z daného podkladového aktíva počas doby životnosti opcie  reálne vplýva na cenu podkladového aktíva (akcie). Pokiaľ ide o prvý menovaný prípad, že výnos z akcie nemá vplyv na hodnotu kurzu akcie, alebo hodnotu podkladového aktíva, môže sa postupovať pri výpočte ceny opcie štandardným spôsobom podľa Blackovho a  Scholesovho modelu oceňovania opcií. Ak však ide o druhý prípad, že dividenda, alebo výnos podkladového aktíva nám reálne vplýva na volatilitu  ceny podkladového aktíva (kurzu akcie), musíme do výpočtu ceny opcie podľa Blackovho a Scholesovho modelu zahrnúť aj veličinu nepretržitého vyplácania dividendy (q).  

Nepretržité vyplácanie dividendy (q) možno kvantifikovať nasledovne (1.5): 
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, kde

q – nepretržité vyplácanie dividendy,

ln – prirodzený logaritmus,

dt  - spojitá dividenda,

S – spotová cena podkladového aktíva.

Z Black - Scholesovho – Mertonovho modelu oceňovania európskych opcií na akciu, ktorá prináša výnos (dividendu) podľa (1.6), bude vyplývať nasledovný spôsob výpočtu ceny opcie (1.7):

Európska call opcia 
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, kde označenie jednotlivých premenných v danom výraze je totožné s označením v modeli bez výplaty dividendy. 

V danom prípade európskej call opcie na akciu sa odpočítava hodnota  nepretržite vyplácanej dividendy (q), pretože daný výnos inkasuje vypisovateľ call opcie (držiteľ call opcie je o dividendu ukrátený, čo sa musí automaticky odzrkadliť v reálnom znížení opčnej prémie – ceny opcie). 

Európska put ocpia
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V prípade put opcie na akciu platí ohľadom nepretržite vyplácanej dividendy úplný opak ako pri call opcii. Dividendu inkasuje držiteľ opcie, pretože je vlastníkom podkladového aktíva počas celej doby životnosti opčného kontraktu. Z daného teda vyplýva, že opčná prémia sa musí navýšiť o výnos (dividendu), ktorú prináša podkladové aktívum.  
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