Rozdziat 6. RYZYKO FINANSOWE

i Scholesa? przyjeto, ze wolna od ryzyka stopa procentowa jest znana i stala, a dynamika
ceny akcji jest zgodna z geometrycznym ruchem Browna ze stala zmiennoScia, implikuja-
cym logarytmiczno-normalny rozktad cen akcji. Drugim zalozeniem przyjetym przez Bla-
cka i Scholesa bylo, ze rynki, na ktorych instrument podstawowy i opcja sa przedmiotem
obrotu, sa ,.bez zakidcen” (frictionless), co oznacza migdzy innymi, ze mozna zakupic¢
i sprzedac jakakolwiek ilo$¢ o kazdej porze i bez ponoszenia kosztow transakcji*'.

Formuta Blacka-Scholesa (BS) dla europejskiej opcji kupna bez uwzglgdnienia dywi-
dendy przyjeta nastepujaca postac:

C=SN(d,)—Ke""N(d,),

d,=|In(S/K)+(r+0,56%)T |/ (T,

d,=d,—o\T,
gdzie:
C - szacowana warto$¢ opcji kupna,
S - aktualna cena instrumentu podstawowego,
K - cena wykonania opcji,
T - okres do rozliczenia (wykonania) opcji (w latach),
r  — stopa procentowa wolna od ryzyka (w ujgciu rocznym),
o - zmienno$¢ ceny instrumentu podstawowego (odchylenie standardowe stopy
zwrotu z akcji) (W ujeciu rocznym),
N(*) — dystrybuanta standaryzowanego rozkladu normalnego.

Interpretacja przedstawionej formuly zalezy od przyjetego punktu widzenia. Dla ku-
pujacego cena opcji stanowi zdyskontowang oczekiwang korzyS$¢ z zakupu opcji, nato-
miast dla sprzedajacego zdyskontowany oczekiwany koszt zwigzany ze sprzedaza opcji®'.
Z punktu widzenia uczestnika rynku stosujacego strategi¢ zabezpieczajaca portfel skta-
dajacy si¢ z akcji i opcji kupna, warto$¢ opcji kupna bedzie odpowiada¢ wielkosci SN(d,),
jaka zostala zainwestowana w akcje, pomniejszonej o wielko$é Ke""N(d,), jaka musi by¢
przeznaczona na sfinansowanie catego takiego portfela. Z innego punktu widzenia war-
to$¢ opcji kupna mozna postrzegac jako réznice pomiedzy biezaca wartoScig akcji otrzy-
manej w terminie rozliczenia a biezaca wartoScia ceny wykonania (rozliczenia), jaka
w dniu rozliczenia trzeba zaptacié¢, wykonujac opcje®2.

Nieco skomplikowana posta¢ modelu BS wynika z ryzyka, jakie niesie za soba
przedmiot opcji. Przyjmujac zmienno$¢ o na poziomie bliskim zeru, dla opcji kupna
ATM i ITM otrzymujemy z modelu wartosci d; i d, na stosunkowo wysokim poziomie,

2 F Black, M. Scholes (1973), The Pricing of Options and Corporate Liabilities, ,Journal of Political Eco-
nomy”, t. 81.

30 C. Alexander (2008a), Market Risk...,s. 174.

31 C. Alexander (2008a), Market Risk..., s. 180.

32 K. Spremann (1991), Investition..., s. 580.
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a w konsekwencji N(d,) i N(d,) osiagaja wartosci bardzo zblizone do 1. Warto$¢ opcji
kupna staje si¢ wowczas rowna w przyblizeniu jej wartoSci wewngtrznej, ktoéra mozna
zapisa¢ jako roznice pomiedzy aktualng ceng akcji i wartoScig biezaca ceny wykonania:
C=S-Ke . Dla opcji kupna OTM natomiast N(d,) i N(d,) osiagaja warto$ci bardzo
bliskie zeru, a w konsekwencji cena opcji staje si¢ takze bardzo bliska zeru.

Formuta BS na cen¢ opcji sprzedazy wynika z zastosowania parytetu put-call i zosta-
fa okreSlona nastepujaco:

P=-SN(-d,)+Ke " N(-d,),

gdzie:
P — szacowana warto$¢ opcji sprzedazy, a pozostale oznaczenia jak poprzednio.

Podstawowga zaleta modelu Blacka-Scholesa jest duza elastyczno$¢ zastosowania
i mozliwo$¢ natychmiastowego wyliczania wartoSci opcji przy zmianie ktoregokolwiek
z czynnikéw uwzglednionych w modelu. Najwigksza trudno$¢ sprawia natomiast trafne
okre§lenie zmiennoSci ceny instrumentu podstawowego, ktore ma duzy wplyw na kon-
cowy wynik obliczeni. Z tego tez wzgledu obok zmiennoSci historycznej wyrdznia si¢
pojecie rynkowej zmiennoSci implikowanej rozumianej jako zmienno$¢ o, ktdra jest za-
warta w rynkowej cenie opcji i wyliczana zwrotnie z modelu po podstawieniu rynkowej
ceny opcji*.

Formuta BS, jako stosunkowo prosta i fatwa do zastosowania w praktyce, okreS$lajaca
uniwersalng cen¢ opcji niezaleznie od awersji uczestnika rynku do ryzyka, stata si¢ pew-
nym wzorcem (punktem odniesienia), ktory pozwolil na szybki rozwdj rynku opcji. For-
mula ta stata si¢ takze podstawg dla wielu dalszych jej uogdlnien oraz rozszerzeh na inne
instrumenty podstawowe. Jeszcze w tym samym roku Robert Merton®* podat alterna-
tywne wyprowadzenie rOwnania rozniczkowego czastkowego i rozszerzyl formute BS na
aktywa z dywidenda przy zatozeniu stalej stopy dywidendy.

Zmodyfikowany model BS uwzgledniajacy wyptacane dywidendy jest okreSlany jako
model Blacka-Scholesa-Mertona (BSM) i ma nastgpujaca postac:

C=8e"N(d))-Ke'"N(d,),
gdzie:
d,=[In(SIK)+(r-y+0,50)T |/ (oVT),
dy=d,-oT,

y — stopa dywidendy (W ujeciu rocznym), a pozostale oznaczenia jak wcze$nie;.

3 Zob.: C. Alexander (2008a), Market Risk..., s. 231; 1.B. Bittman (2009), Trading Options as a Professional.
Techniques for Market Makers and Experienced Traders, McGraw-Hill, New York, s. 222-223.

3 R.C. Merton (1973), Theory of Rational Option Pricing, ,,Bell Journal of Economics and Management
Science”, t. 4.
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