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Streszczenie

W pracy zaprezentujemy model Blacka-Scholesa, ktory jako element Inzynierii Finansowej od-
grywa niebagatelna role w efektywnym zarzadzaniu ryzykiem. KrotkoStedeimy tto histo-
ryczne, ktérego konsekwencja byto powstanie wyzej wymienionego modelu, a zaprezentowane
przyktady przybliza jego zastosowania praktyczne. Dwaj jego tworcy, Robert C. Merton oraz
Myron Scholes, zostali w roku 1997 uhonorowani Nagroda Nobla w dziedzinie ekonomii.
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1 Historia

Zanim blizej przyjrzymy sige instrumentom pochodnym i modelowi ,Blacka-Scholesa”, spojrz-
my na tto historyczne. Przedstawiajac pokrotce wydarzenia, ktore doprowadzity do powstania
Inzynierii Finansowsj, a doktadniej jej fragmentu jakim jest model ,Blacka-Scholesa”, autor
pragnie zaznaczy iz nie jest ekspertem z dziedziny ekonomii, a ograniczony zasob czasu i
forma eseju narzucity pewne skréty sigwe. W celu bardziej szczeg6towego poznania oma-
wianych zagadnieautor odsyta do literatuny], [2], [3], [4], [5], [6], [7]-

Historycznie, B], instytucje finansowe wywodza sie gedniowiecznych jarmarkéw i ofert
kupna i sprzedazy zawieranych pomiedzy kupujacym a sprzedajacym. Z czasem osobisty kon-
takt kupujacego ze sprzedajacym zostat wyparty przez osoby upowaznione do zawierania kon-
traktow, agentow - parednikow, tzw. makleréiv

Pierwsze kontrakty terminowe pojawity sie w XVII wieku, na gietdzie w Amsterdamie (za-
tozonej w 1608 roku). Byty to umowy pomiedzy kupujacymi a sprzedajacymi towar, ktory po-
winien byt dostarczony do odbiorcy w przysgikd po cenie ustalonej w momencie zawarcia
kontraktu .

3 Inzynieria Finansowa, 7], to umiejetnos¢ projektowania, konstruowania i wdrazania innowacji finansowych
w dziedzinie nowoczesnego zarzadzania finansami. Umozliwia optymalny wybor metody finansowania dziatalnosci
i efektywnezarzadzanie ryzykiem silnie wsparte przez zaawansowane metody wyceny instrumentéw pochodnych
i modelowania ryzyka, a takze przez nowoczesna technologig informatyczna.

4Makler, XVII wiek, pierwsze regulacje prawne dotyczace zawodu maklera okreslito w 1667r Kupieckie Dyrek-
torium w Zurychu.



Celem zawierania kontraktow terminowych],[byto zgromadzenie funduszy na biezaca
dzialaln&C na poczet przysztych zyskow. Najlepiej to wadaa przyktadzie produktow rol-
nych. Farmer dazyt do zdobycia funduszy na biezaca dzi#almookresie zasiewow, a na
ewentualne zyski mogt lictyw okresie zbiorow. Przy czym jego dochody byly uzaleznione
od chwilowej sytuacji na rynku. To znaczy w latach wyjatkowego urodzaju ceny ptodéw rol-
nych mogtly sp& ponizej granicy optacalrsei oraz pojawiat sie problem ze zbytem, natomiast
podczas lat nieurodzaju mégt licZyna spore dochody, poniewaz popyt znacznie przewyzszat
podaz.

W podobnej sytuacji znajdowali sie kupujacy, dla nich lata urodzaju oznaczaty spadek cen
za nabywane towary, ale w latach nieurodzaju pojawiaty sie problemy ze znalezieniem dostaw-
cow, i duze zyski w przypadku posiadania tegoz zboza.

Tak wiec obie grupy staraty sie zminimalizoévevptyw waha cenowych zawierajac kon-
trakty terminowe, umawiajac sige, za jaka cene i ile danego towaru zostanie dostarczone. Taki
sposob postepowania nie eliminowat jednak ryzyka zwiazanego ze zmiana ceny produktu.

Jak widzimy, nieprzypadkowo kontrakty terminowe najw&ziej pojawity sie na rynku rol-
nym. Pierwsza gietda powstata w Chicago i byta odpowiedzia na rozchwiany rynek produktow
rolnych.

Pomimo ryzyka, jakie to ze soba wiazato, kupcy zaakceptowali idege nabywania zboza z
wyprzedzeniemforward , czyli przed jego fizyczna dostawa. Transakcje te gwarantowaty od-
powiedni zapas zboza do odsprzedazy, co miato niebagatelne znaczenie w latach nieurodzaju.
Jednak kupcy caty czas ponosili ryzyko, ze zaptaca zbyt wysoka ceng za dostarczony towar, a
tym samym poniosa strate odsprzedajac je pézniej na rynku.

Proba rozwiazania tego problemu, czy raczej zmniejszenia ryzyka zwiazanego z wahaniami
cen, byli tak zwani fatszywi kupcyfauxmerchants, ktorzy oferowali kupujacym drugi kon-
trakt forward, w ktorym zobowiazywali sie do kupna tego samego ziarna po cenie, na ktéra
ewentualne spadki cen rynkowych nie miatyby wptywu. Liczyli oni ocAgie, ze cena ziarna
wzrasnie a tym samym osiagna zysk.

Ostatecznie funkcja ,fatszych kupcow”, ktorzy byli zainteresowani wytacznie ekonomicz-
nymi skutkami transakcji, stata sie profesja. A oni sami zaczeli dziateamach powstatej w
1859 roku ,,Chicago Board of Trade (CBOT)”. Gietda w Chicago dziatata jako efektywny rynek
terminowy, osiagajac dojrza8o z chwila utworzenia izby rozliczeniowej.

Problemy zwiazane z wycena kontraktow zbozowych, byly zblizone do probleméw wyce-
ny kontraktéw terminowych w innych dziatach gospodarki. W pézniejszych latach tworzono
kontraktyfutures, by umozliwic prowadzenie transakcji zabezpieczajacych w energetyce, ban-
kowaosci, przemgle metali szlachetnych, na rynkach walutowych, ect.

Rownolegle do rynku transakcji terminowych rozwijat sie rynek transakcji opcyfhyda
poczatku lat siedemdziesiatych zostat utworzony centralny rynek obrotu opcjami ,,Chicago Bo-
ard Options Exchange (CBOT)". Powstanie nowej gietdy byto inspirowane idea, iz instrumenty
pochodne moga w§ poza rynki tradycyjnych towarow. Wagie instrumentéw pochodnych na
rynek papieréw warteciowych nastapilo gdy ,,Chicago Board of Trade (CBOT)” zaoferowata
pierwsze kontraktyutures na papiery wartsciowe. Podobnie jak w innych przypadkach opcje
i kontraktyfutures na papiery wartsciowe tworzono w celu ograniczenia ryzyka wynikajacego
z niekorzystnych zmian na rynku, ale rowniez dopuszczalne byto wykorzystanie spekulacyjne.

Poczatek podégia matematycznego, ,matematyki finansowej” datujemy na rok 1846, [

5Jesli oczywiscie nalezat do waskiego grona producentéw, ktérych nie dotkneta kleska.

50pcja, [7], jest umowa miedzy nabywca (posiadaczem) a sprzedawca (wystawca) dajaca prawo kupna (opcje
kupna) lub sprzedazy (opcja sprzedazy) instrumentu bazowego przed lub w ustalonym dniu wsprpgsakae-
Slonej cenie w zamian za optate. Prawo zwiazane z opcja kohczy sie w terminie wygaSniecia. Opcja jest kontraktem
terminowym.



to znaczy na moment ukazania sie ksiazki Clarence’a H. Richardsona pt.: ,Financial Mathema-
tica” ktora zawierata deterministyczna teorie instrumentéw finansowych, wycene obligacji oraz
stochastyczne podagie do modeli ubezpieczeniowych.

Co prawda rynek papieréw wagoiowych doczekat sie pierwszego modelu stochastycz-
nego juz w roku 1900, za sprawa pracy doktorskiej Louisa Bachelier. Do opisu cen akcji na
gietdzie zastosowat on procesy arytmetycznego ruchu Browna.

Formuta Bacheliera opierata sie na 2 podstawowych zatozeniach:

e stopa procentowa jest zerowa,
e ceny akcji moga by ujemne.

Rozszerzeniem modelu Bacheliera byta teoria wyprowadzona niezaleznie przez Paula Samu-
elsona i M.F.M Osborna. tzw.: ,geometryczny ruch Browna”. Dzigki niemu stato sie mozliwe
obliczenie biezacej ceny papieru watmwegoS :

S = &)eLlH—O'B[, (1)

gdzieS oznacza ceneg papieru wastowego w chwilt = 0, pwspétczynnik wzrostug wspot-
czynnik zmiennéci, aB; jest wspotczynnikiem zwiazanym z ruchami Browna.

W roku 1973 Fischer Black i Mayron Scholes zaproponowali model rynku w postaci dwoch
réwna:

1. réwnania deterministycznego i opisujacego waetmbligacji lub stan rachunku banko-
wego ze stata stopa procentowa,

2. stochastycznego réwnania rézniczkowego, opisujacego biezaca cenge akcji,

ktéry pozwalat obliczg¢ nie tylko sprawiedliwa cene opcji ale rownieivzglednic strategie
zabezpieczajacaModel 6w zostat w 1997 roku uhonorowany Nagroda Nobla, w dziedzinie
ekonomii ). Nalezy wspomni&, ze nad wyzej wymieniona teoria wraz z Fischerem Blackiem

i Mayronem Scholesem pracowat réwniez Robert C. Merton. Orginalne prace, wyréznione Na-
groda Nobla, znajduja sie vi]. Nagrode otrzymali Robert Merton oraz Myron Scholes. Fischer
Black zmart w roku 1995. Z racji ograniczonej formy eseju, nie przedstawimy petnego matema-
tycznego wyprowadzenia i dowodu Modelu Blacka-Scholesa. Natomiast w rodziale ,\§&sno
wzoréw Blacka-Scholesa’4(3), pokazemy przégia graniczne, ktére upewniaja nas o prawi-
dtowosci wzoréw (), (8), i zatozeéh poczynionych przez twdrcow.

2 A moze grzane wino

Sprébujmy zastanowisie nad sensem stosowania modelu ,Balcka-Scholesa” oraz jemu po-
dobnych modeli ktére powstaty z modyfikacji zatdzpoczynionych przez Fischera Blacka i
Myrona Scholesa Sktania nas do tego aparat matematyczny zastosowany w modelu , wzory
(7),(8),(9), (10) . Moze po prostu nie warto sie go u€zy uzn& powyzszy model za czysto
akademicki przyktad ,proby” zastosowania matematyki i fizyki w ekonomii, a ,zaoszczedzony”
czas péwiect na spotkanie z przyjaciétmi przy przystowiowym ,grzanym witiie

"Badacze rezygnowali z czesci zatozeh poczynionych przez Fischera Blacka i Myrona Scholesa, i tak na przy-
klad przyjeto zalozenie, i@ = o(czag oraz p = p(czag sa funkcjami czasu, lub modyfikowali model tak aby
opisywat akcje spotek wyptacajacych dywidende.

8 Autor posiada doskonaly i sprawdzony przepis na w.w. ,grzane wino”.



Instrumenty pochodne oraz model ,Balcka-Scholesa” bedacy idtizgozwalaja na za-
stosowanie odpowiednich strategii zabezpieczajacych. Oto kilka przykta8ows| do czego
moze prowaddi niedocenienie niebezpiedm#w zwiazanych z zastosowaniem instrumentow
pochodnych w firmach:

e Rok 1993 Metallgsellschaft AG, strata 1,8 miliada dolaréw renomowanej niemieckiej
firmy na kontraktach forward i futures na rope naftovd, [

e Rok 1994, Procte& Gamble, strata 102 milionéw dolarowb)|
e Rok 1994, Gibson Greetings, strata 23 miliondw dolar&yy, [

e Rok 1994, kalifornijski powiat Orange Country, upasitqo poniesieniu straty w wy-
sokasci~ 1.7 miliarda dolaréw, strata na obligacjach komunalnych i hipotecznych. Po-
wodem byly zbyt ryzykowne transakcje skarbnika powiatu Boba Citrona, ktéry grat na
znizke stép procentowych. Wykorzystujac tzw. ,dzwignie finanstvamprowadzit do
zwielokrotnienia strat,q].

e Rok 1995, bank ,Barings’'s Bank”, jedna z najbardziej spektakularnych ugcidipo
stracie 1.3 miliarda dolaréw na opcjach i kontraktach futures na indeks Nikkei dokony-
wanych przez Nicka Leesona. Sprawozdanie z przebiegu dochodzenia przed Izba Gmin
mozna znalezw [5]. Byt to jeden z najstarszych i cieszacych sie najlepsza renoma ban-
kéw angielskich.

e Rok 1996 Sumitomo, strata , zrodta podaja od 13, flo 2.6, ], miliarda dolaréw
japahskiego banku inwestycyjnego na handlu miedzia. Straty spowodowat swoja dziatal-
noScia makler Yasuo Hamanaki, kupowat on znaczngcilaniedzi na rynku gotéwko-
wym i prébowat manipulow@ cenami, i zarabtana kontraktach futures i wystawianiu
pozagietdowych opciji sprzedazy.

e Rok 1997 Yamaichi Securities, strata 2.1 miliarda dolaréw z powodu ukrywania poza
bilansem operacji i ztych kredytow. Céo zakaczyta sie upadkiem czwartego co do
wielkosci domu maklerskiego w Japonii oraz powaznymi problemami finansowymi in-
stytucji i spétek zwiazanych z grupa Yamaichg].[

e Rok 1997 Rzad Belgi, strata 1.2 miliarda dolarog, [
e Rok 1997 National Westminster Bank strata 143 milion6w dolar8y, [

Jak widzimy, btedne jest przekonanie, iz na rynku instrumentéw pochodnych ponosza straty
tylko niedaéswiadczeni i nierozwazni inwestorzy. Straty dotykaja réwniez powaznych instytuciji
finansowych jakimi wéwiecie wspétczesnych finanséw sa banki, czy rzadspa

Dane zamieszczone powyzej dobitnie pokazuja, jak waznym elementem w ekomonii sa
instrumenty pochodne i do czego moze prowadekcewazenie, czy niedocenianie ich roli.
Dostrzegamy réwniez jak istotna ich &ga moze b§ model ,Balcka-Scholesa”, ktéry jak
powiedzielsmy wczéniej, pozwala obliczy nie tylko sprawiedliwa cene opciji, ale réwniez
uwzglednc strategie zabezpieczajaca.

9Jest to tylko przyktad ktérym autor nie bedzie sie zajmowat w dalszégiczinteresowanych odsyta do
lektury np. p]
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Rysunek 1Rysunek ilustruje rozkiad normalny.

3 Zarzadzanie ryzykiem

Instrumenty pochodne istnieja po, to aby minimalizowa& ryzyko, zwykle przez przesu-
niecie niechcianej jego cz&ci na spekulantow -Smiatkow, ktorzy maja odwage na nim
zarobic. Przedstawimy w jaki sposéb mozna oflieé zmienn&t ceny na podstawie danych hi-
storycznych lub na podstawie ceny opcji. Oraz zaprezentujemy wykorzystanie modelu Blacka-
Scholesa do wyceny europejskich opcji kupna spétek nie wyptacajacych dywidendy.

3.1 Rozkiad logarytmiczno-normalny

Starajac sie zminimalizovtaryzyko zwiazane z wycena opcji, dazymy do uzyskania informaciji
na temat mozliwej ceny opcji w oksonym czasie w przyszéei. Inaczej ] mozna sformu-
lowat ten problem nastepujaco$jedzis cena za akcje wynosi 100 $, to jakie jest prawdopo-
dobiestwo dla cen jutro, za tydaie za rok. W celu rozwiazania tego problemu dokonany dwu
upraszczajacych zatoae

3.1.1 Zalozenia

e Ceny akcji podlegaja btadzeniu przypadkowenamdom walk, to znaczy, ze dla krotkie-
go okresu rozktad proporcjonalnych zmian cen akcji ma charakter rozktadu normalnego,
rys.(1). W rozktadzie normalnym zmienna moze przyb@&erarowno wartéci dodatnie
jak i ujemnie.

e Dla dowolnego przysztego momentu, ceny maja charakter rozktadu logarytmiczno-normalnego,
rys.(@2). Jak tatwo zauwazy, zmienna w rozktadzie logarytmiczno-normalnym moze przy-
bierat wytacznie wart&ci wieksze od zera.

3.1.2 Parametry

Rozktad logarytmiczno-normalny mozna ofisiwoma podstawowymi parametrami:

1. poczekiwana stopa zwrotu akcjijest to wyrazona vetosunku rocznymsrednia stopa
zwrotu osiagana przez inwestorow w krotkich okresach.

2. 0 zmienndst to miara naszej niepewBoi co do przysztych ruchéw ceny akcji, inaczej
miara naszej niepewsoi co do proporcjonalnych zmian. Zazwyczaj przybiera waaito
z przedziatD.2do0.4.
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Rysunek 2Rysunek ilustruje rozktad logarytmiczno-normalny.

W oparciu o zatozenie o logarytmiczno-normalnym rozktadzie cen akcji mozemy obliczy
ceng akcji w przyszfeci (w czasi€rl' ), oznaczamy ja prze3r
2

NS ~ (p{InSJr (u— %)T , o\/ﬂ , 2)

gdzieSoznacza aktualna cene akcji. Prz\e[ztn S+ (u— %2> T, oﬁ] oznaczylsmy rozktad
normalny osredniejln S+ (u— %2> T, i odchyleniu standardowymi/T.

3.2 Przykiad

Aby lepiej zrozumi& wzér (2) przeanalizujmy jego wyniki na przyktadzied][, [4]. Rozwazmy
akcje, ktérej poczatkowa cena jest rowBa 55%, oczekiwana stopa zwrotu wynosi ¥4 w
skali roku tznu = 0.14, zmienn&t 21%, tzn.o = 0.21. Na podstawie wzorw2) postaramy sie
zapis& rozktad prawdopodobiestwa ceny akcjSr za 9 miesiecy, czyli 3/4 roku.

0.0441
NSy =~ cp{|n55+ (0.14— T) 0.75, 0.21,/0.75 3)

~ @[4.0958, 0.1819

Prawdopodobiestwo, ze zmienna o rozktadzie normalnym, osiagnie vBaz@rzedziatut 1.96
odchylenia standardowego wyn®5% Czyli w naszym wypadku mozemy stwierdzize z
95% pewndcia:

4.0958—1.96+0.1819 < InS3/4 < 4.0958+1.96+0.1819 4)
co mozemy zapisajako:
H0958-1.96:0.1819 Siya < 40958+ 1.96:0.1819 (5)
ostatecznie:
4207 < S4 < 8583 (6)

Tak wiec z95% prawdopodobibstwem cena akcji za 9 miesiecy znajdévese bedzie w prze-
dziale 42.07% a 85.833%.

Jak pokazuje powyzszy przyktad zaktadajac logarytmiczno-normalny rozktad cen akcji ob-
liczylismy, z prawdopodobiestwem95% mozliwa cene za 9 miesiecy. Dzigki tej informacji
mozemy podja szereg dzialazabezpieczajacych i zmiejszajacych ryzyko finansowe.

6



4 Model Blacka-Scholesa

Na wstepie nalezy zaznadzyiz model Blacka-Scholesa, ma na celu zminimalizowanie strat
zwiazanych z chybionymi transakcjami kupna i sprzedazy. Umozliwia on, rowniez optymalny
wybor metody finansowania dziatakw i efektywne zarzadzanie ryzykiem. Doktadniej, model
Blacka-Scholesa wyceny opcji na akcje pozwala sktezmienn&C ceny na podstawie da-
nych historycznych lub na podstawie cen opcji. Nalezy zauwazy formuta Blacka-Scholesa
jest poprawna jedynie w sytuacji, gdy krotkoterminowa stopa procentgest stata. W prak-

tyce przyjmuje sie, ze stopa procentowa jest réwna wolnej od ryzyka stopie procentowej dla
inwestycji trwajacej okres T. Trzeba rowniez zazndcy rownania Blacka-Scholesa okfa-

ja jedynie ceny europejskich opcji kupna i opcji sprzedazy. Cena amsiich opcji kupna

dla spoétek nie wyptacajacych dywidendy jest rowna cenie opcji europejskiej. Do jej wyceny
mozemy wigc stosoviawzor (7). Nie istnieje natomiast doktadny wzér olslajacy wart&c
amerykaskiej opcji sprzedazy akcji spotek nie wyptacajacych dywidendy.

4.1 Zatozenia

Konstruujac swoj model Fischer Black i Myron Scholes oparli sie nha nastepujacych zatoze-
niach:

1. Ceny akcji zachowuja sie zgodnie z modelem logarytmiczno-normalnym, opisanym w
rozdziale3.1, a parametry, orazo sa state.

2. Wszystkie koszty transakcyjne oraz podatki sa pomijane, a papierysgane sa do-
skonale podzielne.

W okresie wazngci opcji, akcje bazowe dla danego kontraktu nie przynosza dywidend.
Nie istnieja mozliwéci pozbawionego ryzyka arbitrazu.

Obrét papierami war&ciowymi jest ciagty.

2

Uczestnicy rynku moga pozyczainwestowa& srodki wedtug tej samej wolnej od ryzyka
stopy procentowe].

7. Krétkoterminowa, wolna od ryzyka, stopa procentawest stata.
Jak wczéniej zaznaczono, rdz.nie jest to jedyny mozliwy wybor zatohei dopuszczalna jest
jego modyfikacja.
4.2 Wzory wyceny opcji
Rownania Blacka-Scholesa oktajace cenyuropejskich opcji kupna i opcji sprzedazy akcji
dla spétek nie wyptacajacych dywidendy maja pod® , [4] :
Opcja kupnaall option

c = SNd)—Xe "TN(dp) (7)

Opcja sprzedazput option

p = XeTN(—d) —SN(—dy) (8)
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Rysunek 3Rysunek ilustruje N(y).

gdzie:
NS+ (r+2)T
4 = — (r+5) (9)
oVT
In(§)+<r—%2)T
d = VT (10)
= dl—Gﬁ

FunkcjaN(y) okresla prawdopodobiestwo, ze zmienna o standardowym rozktadzie normal-
nym@(0,1) , osiagnie wartsC mniejsza od y, patrz rys3)

PrzezS oznaczono obecna cene akjicene wykonania;, to wolna od ryzyka stopa pro-
centowa,T czas pozostajacy do wygiecia opcjio to zmienndt cen opcji.

Jak wyzej zauwazydimy, formuta Blacka-Scholesa jest poprawna jedynie w sytuacji, gdy
krotkoterminowa stopa procentowgest stata; w praktyce przyjmuje sie, ze stopa procentowa
jest réwna wolnej od ryzyka stopie procentowej dla inwestycji trwajacej okres T.

4.3 Wiasnasci wzordow Blacka-Scholesa

Ograniczona forma eseju nie pozwala na przedstawienie kompletnego dowodu modelu Blacka-
Scholesa, zaprezentujemy tylko p&@ga graniczne, aby upewnsie o0 poprawngci oraz wia-
snasciach wzoréw ) , (8). Przyjrzyjmy sie prz&jciom granicznym.
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Wzrastajaca cena ak@ido bardzo wysokiego poziomu upewnia nas, ze opcja kupna zostanie
wykonana.

. d]_ — 0 N(d]_) — 1 T
Ll'linmc:>{ &b — o :>{ N(dy) — 1 = S—Xe (12)
Tak wigc mozemy oczekivia ze cena opcji kupna bedzie rowisa: Xe " . Wynika to z faktu,

ze dla duzych warti S, funkcjed; orazd, osiagaja duze warsei, a w zwiazku z tynN(d;)
orazN(dy) daza do jedngci. Rozumowanie prowadzace do powyzszego wyniku przedstawitem
we wzorze 11)

. d1 — o N(—dl) — 0
é'i'l,pé{dz L w :>{N(—d2) ~ o0 0 (12)
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Rysunek 4:Rysunek ilustruje log(y). Jak wiemy dla argumentéw > 1, funkcja log(y) >0, po-
dobnie dla argumentow < 1, funkcja log(y) <O.

Natomiast dla bardzo wysokiej ceny akcji, cena europejskiej opcji sprzgulaeygzie bliska
zeru. Co jest wynikiem faktu, 2d(—d;) orazN(—d) daza do zera. Rozumowanie prowadzace
do powyzszego wyniku przedstawitem we wzorzg)(
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Zastanowmy sie jakie konsekwencje poniesie za soba warunek, iz zraleosy akcji jest
bliska zero. Zbadamy dwa przypadki:

e S> X, wbwczas korzystajac ze wzoro®w)((10),(7),(8), oraz z wkasnsci funkcjiIn(y):

In(3)
d X
ygnoc:s{ S A v S
d — i &
(13)
In(3)
. d — 5 d — o N(—d;) — O
T 1 1
c';'L“op:’{ . () :>{d2 L e ;‘{ N(—dy) — 0 =0
2 oVT
(14)

Tak wiec wowczag = S—Xe T orazp=0.

e S <X, podobnie jak powyzej korzystajac ze wzord®y,(10),(7),(8), i wkasndci funkcji
In(y) :

In($)
lim ¢ = Y Jph - e N = 0,
0—0 In(3) d — - N(d) — O
d — oVt
(15)
In($)
. d — - d — - N(—d;)) — 1
VT 1 1 T
clyILnop:>{ 4 — Inf/%) :>{d2 —  —00 :>{ N(-dy) — 1 = Xe S
VT
(16)

Pokazamy, zec=0orazp=Xe T —S
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Rozwazmy réwniez przegie granicznd — 0. Powinnsmy zbada dwa przypadki:

e S> X, wobwczas korzystajac ze wzoro®w)((10),(7),(8), oraz wtasnéci funkcjiln(y) :

n(§)
lim c= A= sz :>{d1 - :>{N(d1> -1 s x
T—0 d — lgf/if) d — o N(d) — 1
(17)
¢ — "G 4 — o N(-dy) — 0
; oVT 1 1
fm,p= in($) :>{d2 ~ ;‘{ N(-d) — 0 0
d — <

(18)

Tak wiec wéwczag = S— X orazp=0.

e S < X, podobnie jak powyzej korzystajac ze wzord9y,(10),(7),(8),wtasndci funkcji
In(y) :

in($)
) d — % d — —0o0 N(d) — 0
Nai 1 1
fme= n(3) ;‘{ dy — —o ;‘{ N(d) — 0 0
d — i s
(19)
i i — l;\(/%-*) d — -—oo N(—dl) — 1 X_S
ToP= 6 — N 1 — —w TUN—d) — 1 77
oVT
(20)

Pokazakmy, zec=0orazp=X-S.

4.4 Przykiad

Przedstawmy,d] ,[4], przyktad ,praktycznego” zastosowania ,Modelu Blacka-Scholesa” czyli
wzoréw (7) oraz ). Rozwazmy sytuacje, w ktorej cena akcji na dziewigiesiecyT = 3/4
przed wygéanieciem opcji jest rown&= 53% cena wykonania opcji wyno3i = 50$ wolna od
ryzyka stopa procentowa= 10% = 0.1, w skali roku, a zmienr& cen akcjio = 20%= 0.2,
w skali roku.

Whpierw musimy obliczg wart&t funkcji d; orazdy. Zgodnie ze wzorami9) oraz (L0)
otrzymujemy:

In(23)+(0.1+294)0.75

g = — 0.8560 1)
53 _ 004
d — '“(50);.(;’\'/10.*752 075 _ 6827 (22)
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Wobéweczas:

B N(d;) = 0.80401
d; =0.8560= {N(_ d) — 019599 (23)
B N(d) = 0.75264
d, =0.6827= {N(_d2> 024736 (24)
Stad, majac¥), (8), tatwo mozna obliczg, ze:
c = 53%0.80401-50e %1075, 0.75264 (25)
p = 500 01075,0.24736-53%0.19599 (26)
Czyli ostatecznie:
c ~ 7.7 (27)
p ~ 11 (28)
stad:
X+c ~ 57.7 (29)
X—p ~ 489 (30)

Czyli, aby nabywca opcji osiagnat prég rentovgobobecna cen8akcji musi wzrosnao 4.73$.
Dla opcji sprzedazy prog rentowsai zostanie osiagniety§é obecna cen8akcji spadnie 4.1%.
Dalsze przyktady mozna znakeiv pozycjach 8], [4].

Na podstawie powyzszych danych mozemy <tagig ogranicz§ ryzyko finansowe zwia-
zane z btednymi zakupami badz sprzedaza akcji. Mozemy réwniez lepiej konttokaka-
py dokonywane przez maklerow i ustrzec sie przed btednym oszacowaniem ceny kupna badz
sprzedazy akcji. W takim sensie model Blacka-Scholesa pozwala nam uwzggdibegie za-
bezpieczajaca w firmie.
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5 Podsumowanie

Powyzsza praca ma na celu zaprezentowanie Modelu Blacka-Scholesa, ktory jako element Inzy-
nierii Finansowej odgrywa niebagatelna role w efektywnym zarzadzaniu ryzykiem. Jak wspo-
mnielismy w rozdziale4, réwnania {) , (8), Blacka-Scholesa okséaja jedynie ceny europej-
skich opcji kupna i opcji sprzedazy natomiast nie odnosza sie do anmeskikfopciji kupna,
poniewaz nie istnieje doktadny wzor oktajacy wart&¢ amerykaskiej opcji sprzedazy akcji
spoétek nie wyptacajacych dywidendy. Praca oparta jest na zatlozeniach, jakie poczynili Fischer
Black i Myron Scholes, ro#, nie oznacza to jednak, ze nie jest mozliwa modyfikacja wyzej
wymienionych zatoze, o0 czym wspomniano w ro2.

Przyktady zamieszczone w pracy r&2, oraz roz4.4, i czesci literaturowej B, oraz {4,
pozwalaja lepiej zrozumézastosowania praktyczne omawianiej teorii.

Pragne podki&ic, iz wyzej wymieniona teoria ma na celu zminimalizowanie strat zwiaza-
nych z chybionymi transakcjami kupna i sprzedazy.

Nad wyzej wymieniona teoria précz Fischera Blacka i Myrona Schoggarfcowat row-
niez Robert C. MertonZ]. A ich wspolny wysitek zostat uhonorowany Nagroda Nobla w dzie-
dzinie ekonomit® w roku 1997, ktdra jest najlepsza rekomendacja dla ich pracy.

10Njestetysmiert Fischera Blacka w roku 1995, spowodowata iz nagrode otrzymali tylko Mayron Scholes oraz
Robert C. Merton.
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