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Black-Scholesov vzorec a reálne dáta

• 21.2.2013, posledné dáta pred zatvorením burzy
• Call opcia firmy Google - aká by bolo cena týchto opcií v

Black- Scholesovom modeli?
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Black-Scholesov vzorec a reálne dáta

• Pripomeňme si Black-Scholesov vzorec pre call opciu:

V (S, t) = SN(d1)− Ee−r(T−t)N(d2),

kde N(x) = 1√
2π

∫

x

−∞ e−
ξ2

2 dξ je distribučná funkcia

normalizovaného normálneho rozdelenia N(0, 1) a

d1 =
ln S

E
+ (r + σ2

2 )(T − t)

σ
√
T − t

, d2 = d1 − σ
√
T − t
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Black-Scholesov vzorec a reálne dáta

• Potrebujeme teda nasledujúce hodnoty:
◦ S = cena akcie
◦ E = expiračná cena
◦ T − t = čas zostávajúci do expirácie
◦ σ = volatilita akcie
◦ r = úroková miera
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Black-Scholesov vzorec a reálne dáta

• Cena akcie:

• Teda: S = 795.53
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Black-Scholesov vzorec a reálne dáta

• Expiračná cena opcie:

• Teda : E = 795
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Black-Scholesov vzorec a reálne dáta

• Čas zostávajúci do expirácie:

• Expirácia je o 16 pracovných dní

• Čas má byt’ v modeli zadaný v rokoch, uvažujme 252
pracových dní v roku → T − t = 16/252
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Black-Scholesov vzorec a reálne dáta

• Volatilita akcie: odhadneme historickú volatilitu z denných
dát z roku 2012:

• Teda: σ = 0.23
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Black-Scholesov vzorec a reálne dáta

• Úroková miera (bonds.yahoo.com):

• Dost’ štandardnou vol’bou sú trojmesačné dlhopisy.

• Úroková miera má byt’ daná ako desatinné číslo, takže:
r = 0.09/100
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Black-Scholesov vzorec a reálne dáta

• Môžeme teda dosadit’ tieto hodnoty do Black- Scholesovho
vzorca:

• Skutočná cena opcie ale bola 15.00 USD
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Black-Scholesov vzorec a reálne dáta

• Prečo také rozdiely?
• Cena akcie, expiračné ceny, čas expirácie sú jednoznačne

dané.
• Môžeme skúsit’ zobrat’ inú úrokovú mieru, napr. polročnú

(0.11 %)

- rozdiel je malý a navyše opačným smerom, ako by sme
potrebovali

• Volatilita - tú sme len odhadli, odhad nemusí byt’ presný →
koncept implikovanej volatility
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Implikovaná volatilita

• Otázka: Pre akú hodnotu volatility by sa Black- Scholesova
cena rovnala reálnej trhovej cene?
Táto hodnota volatility sa nazýva implikovaná volatilita
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Existencia implikovanej volatility

• Ako závisí Black-Scholesova cena tejto opcie od volatility -
pre väčší rozsah hodnôt volatility:
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Existencia implikovanej volatility

• Vo všeobecnosti ukážeme, že:
◦ Cena call opcie je rastúcou funkciou volatility.
◦ Existujú limity V0 := limσ→0+ V (S, t;σ),

V∞ := limσ→∞ V (S, t;σ)

• Potom zo spojitosti V ⇒ pre každú reálnu cenu opcie z
intervalu (V0, V∞) existuje implikovaná volatilita a je určená
jednoznačne
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Existencia implikovanej volatility

• Rastúcost’:

◦ Počítame deriváciu (platí d2 = d1 − σ
√
T − t ):

∂V

∂σ
= SN ′(d1)

∂d1
∂σ

−Ee−r(T−t)N ′(d2)
∂d2
∂σ

=
(

SN ′(d1)− Ee−r(T−t)N ′(d2)
) ∂d1

∂σ

+Ee−r(T−t)N ′(d2)
√
T − t

◦ Derivácia distribučnej funkcie je funkcia hustoty:

N ′(x) = 1
2πe

− x2

2

◦ Užitočná lema: SN ′(d1)− Ee−r(T−t)N ′(d2) = 0
◦ Takže:

∂V

∂σ
= Ee−r(T−t)N ′(d2)

√
T − t > 0
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Existencia implikovanej volatility

• Limity:

◦ Využijeme limitné vlastnosti distribučnej funkcie:

lim
x→−∞

N(x) = 0, lim
x→+∞

N(x) = 1

◦ Z toho:

lim
σ→0+

V (S, t;σ) = max(0, S −Ee−r(T−t))

lim
σ→∞

V (S, t;σ) = S
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