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Abstrakt:

Ekonomiti profesdi Black, Merton a Scholes, jejichz vyzkum se z&mna modely
ocaiovani opci, se svoji praci zaslouzili o dynamic&yvoj trhu finagnich derival. Jejich
prace, publikovana v roce 1973, nahradila starémesné metody (ndpbinomicky model
ocaiovani opci) a svym vlivem na budouci umdi finagnich trhi zaznamenala
jeden z nej¥tSich @Finosi ekonomické wd¢ v poslednich &kolika desetiletich. Prace vyse
zmingnych ekonon rozsfila moznosti zaji&ni se proti negativnimu dopadu trznich vykyv
a to podle skterych ekonom vedlo k zmirgni hospodgskych krizi.
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Biografie laureata Nobelovy ceny
Myron S. Scholes se narodil tervence 1941. Titul profesor:
(Ph.D.) ziskal v roce 1969 na University of Chicao roku 1983
byl ¢lenem University of Chicago a Massachusetts Irtstitof
Technology.

V letech 1981-1996 ysobil na fakuk Stanford Graduate Schoc
of Business a zarovieprednasSel pravo na Stanford Law Scho:
V roce 1990, kdy fsobil ve Stanfordu, byl profesor Schole
jmenovan vedoucim pracovnikem v Salomon Brotherpoté
¢lenem vedeni oddeni prodeje a obchodu s finarimi derivaty.
Ze Salomonu odeSel v roce 1994, kdy spolu s Raber@
Mertonem  zaloZili hedgeovy fond Long-Term Capi
Management..

V roce 1996 skofil s vyucovanim, picemz nadale spolupracuj
s Conecticutskou investii manazerskou firmou, ve které byl v roce 1994wsgakladajicim
¢lenem. Firma se specializuje na vyvoj aplikaci stdovanych finatinich technologii
pro investéni manazery.

(Vysoka Skola ekonomicka v Prdea-line])

Robert C. Merton se narodil v New Yorku 3dervence 1944.
Vzdy se velice zajimal o trh a obchod. Jeho syregdatnatematice
se prohloubily Bhem jeho studia na Columbia University, ktert
ukortil v roce 1966. Poté pok¥aval studiem aplikované
matematiky na California Institute of Technologyené ukogil v
roce 1967. V roce 1970 ziskal doktorat na Massattaifnstitute
of Technology, kde stal az do roku 1988. Od té dobyispbi
Merton jako profesor na Harvardské Business School.

Merton je ¢lenem jak Americké akademie @mi a wd, tak
Ekonometrické spotmosti. Je starSim¢lenem Mezinarodni
asociace finatnich inZenyii. Byl zvolen ¢lenem Narodni



akademie ¥d v roce 1993. V roce 1991 obdrZebktny doktorat prav na univessit Chicago,

v roce 1995 hodnost profesora Honoris Causa naeddtitudes Commerciales (Francie), v
roce 1996 doktorat Honoris Causa na univergiLausanne, v roce 1997 doktorat Honoris
Causa na universitParis Dauphine, a v roce 1988stny doktorat z manazerskychdvna
universit¢ National Sun Yat-sen (Taiwan).

Nobelovu cenu obdrzel v roce 1997 spolu s Myrone@cholesem.

11.¢ervna 2010 bylo oznameno, Ze Merton odeSel z HamJaiversity, kde psobil od roku
1988, a vratil se na MIT Sloan Schoul of Management

Robert C. Merton je znam vedle dgopnické analyzy ogmvani opci ifadou dalSich
zasadnich ipspivki, predevSim v oblasti ekonomie financi (hagMertoniv problém
portfolia), je autorem velice¢inné metody analyzy rozhodovani o investicich atis® v
praibéhu casu a je rowZ autorem zobeeéni tzv. CAPM modelu (capital assets pricing
model).

(Vysoka skola ekonomicka v Prdee-line])
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Vznik Black-Scholesova Modelu

Na uplny avod jetfeba zminit, jak se na Black-Scholesdqdale téz B-S) modelu podileli
panové Black, Merton a Scholes. Na B-S modelu pracesichni ti ekonomové, ale podle
Bernsteina (1993), ktery podava popularni vyklastdrie a podstaty modernich firauich
teorii, se zda, Ze nejisi podil na objevu p#tzesnulému Fischeru Blackovi (Kohout, 1997),
ktery zentel v roce 1995 a Nobelovy ceny se nédd.

Black-Scholegév model pro ocgovani opci byl poprvé publikovan v roce 1973 (Black
Scholes, 1973) vournal of Political EconomyPodle Svédské kralovské akademie byl
hlavnim ginosem fakt, Ze Merton, Scholes a Blapkokazali moznost og®vani opci bez
toho, aniz by bylo nutné pouzivat prémii za rizBlack, Merton a Scholes si totizedomili,



Ze informace o prémii za riziko je jiz obsazeng&re samotné akcie a neni tudiz fadiné
uvazovat tuto slozku ceny opce znovu.

Black-Scholess model ocgovani opci vychazi z¢pdpokladu, Ze na trhu by nélyexistovat
prilezitosti pro arbitraz. To znamena, Ze vynos, étter niZe investor dosahnout pomoci
specialni kombinace kupnich a prodejnich opci é&tau zajisti bezrizikovy vynos), by s& m
rovnat vynosu, ktery #e investor ziskat z drzby bezrizikového statnilubogisu ci
pokladneni poukazky s odpovidajici dobou splatnosti. Rizkojené s drzbou akciiiie
odstranit vypsanim dvouiznych opci na kazdou akcii. Pokud by byl vynosattoportfolia
odlisny od vynosu bezrizikovych statnich dluhppignikla by pileZitost pro dosazeni zisku
pomoci arbitrdze a rozdil mezi vynosy by byl pextictvim arbitraze postuperasu
odstraren.” (Web VSE.cz: Biografie — Scholes [on-line])

Z hlediska praktického dopadu analyzyawani hodnoty opci nemohlo byt d@sovani
zveejreéni Blackova a Scholesovdanku lepsi. Ve stejném roce, kdy kyének zvéejnén,
bylo totiz zahdjeno obchodovani na Chicagskénbpurze, kterd byla zaloZzena Chicagskou
obchodni komorou. Chicagskadamp burza znamenala vznik prvniho centralizovanéha t
pro obchodovani call opci na koétované akcie. Brylo travedeno obchodovani kupnimi
opcemi na dalSich burzach a v roce 1977 se zaludjdbodovani put opcemi.

Pouziti Mertonovy a Scholesovy metody neni vSak zsné pouze na analyzu dgoeani
opci. Tato metoda se stala neodmyslitelnou¢dstii analyzyrady jinych ekonomickych
problémi. DalSim gikladem podmiéného naroku jsou kontrakty sfi@ajici v poskytnuti
zarukgi pojisteni. Podobn jako opce i poji&ni znamena, Ze si investor koupi zaitou cenu
jistotu, Ze se vyhne v budoucnu potencialreomeze® vysoké ztral. Jinym gikladem
aplikace uvedené metody @owani jsou rozhodnuti o uskdténi realnych (fyzickychei
hmotnych, na rozdil od fin&nich) investic. Podstata rozhodovaciho probléniu p
investovani spiva v tom, Ze investice je mozné volit s ohledemzaahovani uitého
stupré pruznosti, pokud jde o jejich vyuziti. Pruznost lzhapat v tomtoifpact jako opci
davajici v budoucnu moznost volitzné zfisoby vyuZiti investice v zavislosti na aktualnich
trznich podminkach. Aby bylo mozné zvolit optimamiestini strategii, je nutné ocenit tuto
flexibilitu vyuziti investice (tuto opci) spravnypisobem a k tomu slouzi pré&Blackova,
Mertonova a Scholesova metoda.

Black—Scholesiv Model

~Black—Scholedv model je matematicky model goeani aktiv, zaloZzeny nagdpokladu, ze
cena aktiva se vyviji jako stochasticky procegnjinslovy, cena aktiva &ase 1 je nezavisla
na cer v ¢ase 0, vyviji se ndhodnv anglické terminologii se vyviji nahodnouizh(random
walk).” (Web finance-management.cz [on-line])

Zakladni mysSlenkou modelu je, Ze cena opce je titpi dana vyvojem ceny podkladového
aktiva, pro konstrukni jednoduchost modelu se model zpravidla ¥itsye na likvidnich
akciich.

Kli ¢ové predpoklady Black-Scholesova modelu
« Cena podkladoveho aktiva se vyviji podle geomedhckBrownova pohybu (specialni
typ stochastického procesu) s konstantnim posunedthylkou) a konstantni
volatilitou. Fredpoklad konstantni volatility je velicél@zity, je nutné si wsdomit, Ze
volatilita aktiv se na trzich &mi. Nutno upozornit nejen na to, Ze volatilita &kci
se meni v ¢ase, ale obzvlaSdilezity fakt je i znéna korelace aktiv. V obdobi stresu
volatilita na akciovych trzich roste a prudce seSmye i korelace mezi aktivy.



« Obchodovani s podkladovym aktivem je kontinualnpreneseném smyslu likvidni.
Cenu podkladového aktiva je mozné stanovit v kazdéamziku. Toto je @vod, pr@
ocereni opce pes B-S model je nutné doplnit i o dalSi nastrojgkya océujeme
meére  likvidni  aktiva, napiklad over-the-counter (OTC) instrumenty.

« Neexistuji transaki naklady a dan

- Zapij¢eni hotovosti je mozné za konstantni bezrizikovak@vou miru.

« VSechna aktiva jsou perfektmilitelna (neni problém koupit néglad 1/100 akcie).
- Na trhu neexistuji iflezitosti pro arbitrédz. Toto je spiSe technickggpoklad modelu.

« Technicky je mozné podkladové aktivum prodat se&ém pozdjSi koug (short
sell).
(finance-management.fan-line])
Black-Scholegv model:

c=S-N(d,)- X-exp(—r-t)-N(d,)

p=-S-N(-d,)+ X exp(-r-t)-N(-d,)
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¢ = cena ogniho kontraktu typu call
p = cena ogniho kontraktu typu put
S = aktualni cena podkladového aktiva (nacie)
X = vykonavaci cena @piho kontraktu
r = bezrizikova urokova mira
t = doba trvani ofniho kontraktu
o (delta) = standardni odchylka vyrigsodkladoveho aktiva (tj. volatilita)
N() = distribweni funkce normalniho rozteni
(KOHOUT, 1997)

Vypoétem hodnot @ a & se dostaneme k parametr rovnice. Distribdni funkce
standardniho normalniho ra#eni je tabelovana hodnota (najdeme ji ve stakigth
tabulkach), zjednoduseiieceno, parametru d odpovida jakasi hodnbttera je vyjagenim
kumulativni pravépodobnosti normalniho rozigni.

Vyhodou Black-Scholesova modelu je jeho w§tova nenarénost a celosstova rozsienost.
Provede se par odhadvstupnich hodnot, vynasobi se péisel, najdou se hodnoty
ve statistickych tabulkdch a médme cenu opce. Terdel je znamy v celostové finareni
praxi a opravdu se pouziva. Uskali modelu je v fibspravnych vstupnich dat. Podivame-li
se na pedpoklady modelu, je jasné, Zétdina z nich je v opravdovém &v realna jen
omezek. Nejen, Ze v redlném &¢ existuji das a transa&ni naklady, ale v praxi je pouziti

zakladni Black-Scholesovy rovnice jgst nico slozitjsi. Pokud podkladové aktivum vyplaci
dividendy nebo jsou s jeho drzbou spojeny naklgeyputné pouzit roz&nou verzi B-S



modelu. Zakladni verze rovh predpoklada vypsani evropské opce. Americkd opcei s
modelu dalSi komplikace.

Mertonuav model

Mertoniv model, ktery byl publikovany nedlouho po B-S miodese liSi pouze tim, Ze bere
v Gvahu dividendy.

c=S-exp(—q-1)-N(d,)- X -exp(—r-1)-N(d,)

p=-5-exp(—q-1)-N(-d,)+ X -exp(-r-1)-N(-d,)

In(S/ X)+(r—g+c2/2)t
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kde

g = spojity dividendovy vynos.
(KOHOUT, 1997)

Greeks a opce
Recka pismena (tj. Greeks) udavaji celkovy podih@livé sloZzky na vysledné c&opce.

* Delta
Ukazatel delta &, jak se zmini cena opce, pokud se &ni cena podkladového
aktiva.
Delta opci:
ITM (in the money) bliZici s&islu 100
ATM (at the money) kolem 50
OTM (out of the money) blizici se 0

e Gamma
Matematicky vyjadeno, gamma je prvni derivaci delty. Gamma vigjgerychlost,
jakou se zréni delta, kdyz se cena podkladového aktivardno jeden bod. Je to
vlastre ,zrychleni” delty.

* Théta
ZjednoduSeateceno, théta ukazuje miru denniho poklesu v hadopte v dsledku
¢asoveho rozpadu.

* Vega (také oznavano jako Kappa, protoZze Vega n&dkym pismenem)
Ukazatel vega je vyjadnim zngny openi hodnoty v dsledku znény ve volatilig
podkladového aktiva.



Recké pismeno r6 &i vliv zmény Grokovych sazeb na émi cenu. Tento ukazatel je
povazovan za nejmérvyznamny ze vsedteckych pismen.

(MARECKOVA,2006)
Matematicka formulace Feckych pismen
Calls Puts
delta (I)(ﬂ!]_) (I)(dl) —1
amma oldy)
k Soy/T
vega Se(dy)W'T
Seld ., Sold ,
theta —?;(—\/%)J —rKe T ®(d,) —?j(—\/_%)g FrKe T ®(—d,)
tho KTe " ®(dy) —KTe " ®(—d,)

(Wikipedia, The Free Encyklopedian-line])

Kritika klasického Black-Scholesova modelu

Klasicky B-S model k ogevani opci na akcie je pamé dobry. Naproti tomu je obzvlast
obtizné ockovani opci na obligace a jiné demé cenné papiryZatimco u akcii a akciovych
index: Ize vcelku bez problénpouzivat klasicky model ndhodné prochazky, u bégaxi uz
to tak snadné neni, protoZe ceny obligaci majiganidkmitat kolem djaké vnitni hodnoty
obligace, takze ten model je ptnd slozigjsi. Krone toho obligace nebo urokové kontrakty
se vzdy vztahuji kjakému datu.“(Kohout, 1997) Vdchto gipadech je B-S modelike
pouzitelny a zname jeho negativa.

Velmi vyraznym negativem B-S modelu je, Ze z&itych okolnosti vyrazé podceauje
hodnotu ®kterych opci. Jedna se hlava opce, které jsou vypsany na trzich, které jsgoeh
obchodovany pomoci technické analyzykiéri spekulanti dokazi dit zony, kde se nachazi
velké mnozZstvi tzv. ochrannych stop-lbs®raw diky velké koncentraciéthto fikazi na
jednom mist, védi, Ze v pipact prolomeni této zény, dojde k aktivaci prodejnictel{o
nakupnich) ochrannychriazi, zvedne se volatilita, kterd posune kémau cenu instrumentu
a tim gimo zhodnoti opce vypsané v této oblasti. (SCHWAGHER)1)

Zavér

Neni pochyb o tom, Ze prace ekonomlacka, Scholese a Mertona byla a stale je velkym
piinosem k teorii oaeovani opci a vedla k vyraznému rozvoji fidafch a kapitadlovych tith
Ackoliv i tyto modely maji své chyby a abstrahuji mikterych skuténosti, stale se jedna o
piné funkéni modely, které se (anebo jejich upravené veraa}ivaji i v sodasnosti.

Veéiim, Ze Nobelovu cenu, si zatgpiinos zaslouzili oprawme.
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