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BLACK-SCHOLES-ОВ МОДЕЛ ЗА ВРЕДНОВАЊЕ ОПЦИЈА

THE BLACK-SCHOLE'S MODEL FOR VALUATION OF THE 

OPTIONS


* Факултет спољне трговине Бијељина 

Резиме: Познати амерички научници Fisher Black и Myron Сцхолес су развили модел за вредновање цалл-опције, који има широку примену у подручју инвестирања у хартије од вредности. Модел омогућава и значајнији увид у вредновање дуга у односу на трајни капитал предузећа. Овај модел је сасвим математизиран и на први поглед врло комплексан. Међутим, с обзиром да су све могуће врсте калкулатора и рачунара сваком доступне, бројни улагачи користе овај модел на берзама за оцену вредности call-opcija. Модел је проширен и дорађен у главним цртама, а откривају се и нове његове примене. Модел Blacka и Scholesa има једнако теоријску вредност за вредновање потенцијалних потраживања и практичну важност за утврђивање прецењених и потцењених опција на тржишту. 

Кључне речи: call-opcije, деонице, улагачи (инвеститори), стандардна девијација, линеарна интерполација. 

Abstract: The famous American scientists Fisher Black and Myron Scholes developed the model for valuation the call-options, which has wide implementation in the area of the investing in valuable papers. The model insures more considerable in sight in the valuation of debt in regard to fixed capital of the firm. This model is completely based on Maths and it's very complex at first sight. However, in regard to fact that everyone has a possibility to own a calculator or a computer, a lot of investors use this model on stock exchange for checking the valuation of call-options. The model is extended and finished off generally, and some new implementations are being discovered. This model of Black and Scholes has equal teoretical value for valuation of potential demands and the practical value for consolidating the overrated and the underestimated options on the market.

Key words: call-options, stocks, investors, the standard deviation, the linear interpolation. 

Black-Scholes-ов модел

Black-Scholes-ов модел укључује пет неопходних

варијабли за оцену вредности опције за куповину деоница које не носе дивиденду. У тих пет варијабли од којих се све осим последње могу сагледати на тржишту, спадају:

· цена назначене деонице,

· цена реализације опције,

· време преостало до доспећа опције,

· каматна стопа,

· варијабилитет цене назначене деонице.

На основу претходно наведених варијабли равнотежна вредност цалл-опције која свом имаоцу даје право на куповину деонице према Black-Scholes-овом моделу може се изразити на следећи начин:
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где је:

Vo
- вредност опције,

Vd
- цена деонице,

E
- цена реализације опције,

e
- 2,71828, база природног логаритма,

r
- краткорочна годишња каматна стопа по којој се врши континуирано укамаћивање,

t
- време у годинама преостало до доспећа опције,

N(d)
-вредност кумулативне нормалне функције густоће
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ln
- природни логаритам,

δ
- стандардна девијација годишње каматне стопе                          деонице која је континуирано укамаћивана.               

Да би се добила равнотежна вредност опције, неопходно је унети свих пет споменутих варијабли у презентирану формулу. Прве четири варијабле су непосредно расположиве на самим берзама, док се пета варијабла, с обзиром да изражава варијабилитет стопе приноса на деоницу који се може очекивати у будућности, мора израчунати. Варијабилитет се изражава стандардном девијацијом, која се израчунава на основу историјских података о приносу на релевантне деонице. Међутим, с обзиром да се одступања мењају током времена, то корисници ове формуле настоје да инкорпорирају и очекиване промене у стопи приноса на деонице.

Решавање Black-Scholes-ове формуле

   Решавање као и употребу Black-Scholes-ове формуле за вредновање опција можемо илустровати на примеру.

   Пример: 

Претпоставимо да call-opcija с роком доспећа од 6 месеци омогућава њеном имаоцу куповину једне деонице по цени од $30. Тренутна тржишна цена деонице је $25, а очекивана стандардна девијација њеног континуирано укамаћиваног приноса је 0,20. Краткорочна годишња каматна стопа је 8 посто . То значи да је:

Vd
= $ 25

E
= $ 30

r
= 0,08

t
= 0,50

δ
= 0,20 

Решавањем d1 i d2 добијамо: 
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Решењем ln(Vd/E) добије се ln(25/30) = – 0,182322. У скраћеној таблици нормалне дистрибуције
 можемо видети да d1 од – 0,936 лежи између стандардних девијација од 0,90 и 0,95, а које се поклапају с 0,1841 и 0,1711 делова дистрибуције респективно. Линеарном интерполацијом, добијамо:
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Такође, d2 od – 1,077 лежи између стандардних девијација од 1,05 и 1,10 које се поклапају с 0,1469 и 0,1357 делова дистрибуције респективно. Линеарном интерполацијом, добијамо:
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Будући да су вредности d1 и d2 негативне, оне се не одузимају од јединице као што је то случај када су позитивне.

Равнотежну вредност опције можемо израчунати употребом формуле:
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Према наведеним карактеристикама по Black-Scholes-овом моделу опција која даје право на куповину деонице вреди $ 0,49.

   Прикладни подешени омјер којега треба применити је N(d1) = 0,181. Ово значи да за сваку састављену или краткорочно продату опцију, појединац мора купити 0,181 обичну деоницу.  

	Таблица нормалне дистрибуције вероватноће *


	Број стандардних девијација од аритметичке средине (x)
	Подручје с леве стране или с десне стране      (једнострани тест)
	Број стандардних девијација од аритметиčке средине (x)
	Подручје с леве стране или с десне стране       (једнострани тест)

	0.00
	0.5000
	1.55
	0.0606

	0.05
	0.4801
	1.60
	0.0548

	0.10
	0.4602
	1.65
	0.0495

	0.15
	0.4404
	1.70
	0.0446

	0.20
	0.4207
	1.75
	0.0401

	0.25
	0.4013
	1.80
	0.0359

	0.30
	0.3821
	1.85
	0.0322

	0.35
	0.3632
	1.90
	0.0287

	0.40
	0.3446
	1.95
	0.0256

	0.45
	0.3264
	2.00
	0.0228

	0.50
	0.3085
	2.05
	0.0202

	0.55
	0.2912
	2.10
	0.0179

	0.60
	0.2743
	2.15
	0.0158

	0.65
	0.2578
	2.20
	0.0139

	0.70
	0.2420
	2.25
	0.0122

	0.75
	0.2264
	2.30
	0.0107

	0.80
	0.2119
	2.35
	0.0094

	0.85
	0.1977
	2.40
	0.0082

	0.90
	0.1841
	2.45
	0.0071

	0.95
	0.1711
	2.50
	0.0062

	1.00
	0.1577
	2.55
	0.0054

	1.05
	0.1469
	2.60
	0.0047

	1.10
	0.1357
	2.65
	0.0040

	1.15
	0.1251
	2.70
	0.0035

	1.20
	0.1151
	2.75
	0.0030

	1.25
	0.1056
	2.80
	0.0026

	1.30
	0.0968
	2.85
	0.0022

	1.35
	0.0885
	2.90
	0.0019

	1.40
	0.0808
	2.95
	0.0016

	1.45
	0.0735
	3.00
	0.0013

	1.50
	0.0668
	
	

	* Подручје нормалне дистрибуције које је x стандардних    девијација лево или десно од аритметичке средине 



Вредност опције која је израчуната путем Black-Scholes-овог модела служи улагачима (инвеститорима) за упоређивање са стварним ценама опције како би утврдили да ли је опција потцењена односно прецењена. Опције за куповину односно продају деоница су значајне за улагаче јер куповином подцењених а продајом прецењених опција могу да остваре значајну зараду, док за предузеће оне не значе промену деоничарског капитала. Без обзира што опције за куповину и продају деоница (обичних деоница) не делују на промену структуре капитала предузећа оне на финансијском тржишту утичу на стабилизовање цена емитованих односно продатих деоница од стране предузећа. 

Black-Scholes-ова формула као и друге формуле које уопштено имају исту сврху, свакодневно се користе на Wall Streetu.  
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