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1 Uvod

Namen pricujoce zakljuéne naloge je s pomocjo izbranih matemati¢nih modelov ovre-
dnotiti vrednost opcije kot izvedenega financnega instrumenta ter ugotoviti, po katerem

izmed modelov se izracunana vrednost opcije najbolj pribliza trzni ceni opcije.

V uvodnih poglavjih se posvetimo razlagi in opisu finan¢nega trga, principu njegovega

delovanja in opredelitvi izvedenih finan¢nih instrumentov.

V nadaljevanju so podrobneje predstavljene opcije, vrste opcij ter podan prakticni pri-
mer evropske opcije, s katerim poskusamo poenostaviti razumevanje predstavljenega
izvedenega finan¢énega instrumenta. SirSe so izpostavljeni dejavniki, ki bistveno vpli-
vajo na oblikovanje cene opcije in pojasnjeni njihovi vplivi na obcutljivost vrednosti

opcije (t.i. opcijske mere obcutljivosti).

Zgodovina je pokazala, da obstajajo razhajanja med vrednostjo opcije, izracunano na
podlagi matematicnih modelov, in trzno vrednostjo opcije, zato tezis¢e oziroma osrednji
del tega zakljucnega dela predstavlja analiza primerjave vrednotenja evropske opcije
po dveh najbolj tipi¢nih modelih, binomskem in Black-Scholes modelu. Vprasanje je,
pri katerem izmed omenjenih matemati¢nih modelov se cena opcije najbolj pribliza

realni, torej trzni ceni opcije.

Za konec omenimo t.i. umetne nevronske mreze in z njihovo pomocjo poskusamo na-
povedati vrednost osnovnega financnega instrumenta v prihodnosti. V zakljucku je
na podlagi predhodne simulacije matematicnih modelov podana razresitev osnovnega

vpraSanja o izbiri ustreznega modela za ocenjevanje vrednosti opcij.
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2 Financni trg

2.1 Pojem financ¢nega trga

Finané¢ni trg (angl. financial market) je sirok pojem, ki opisuje katerikoli trg, na
katerem kupci in prodajalci sodelujejo v menjavi finan¢nih sredstev, kot so delnice,

obveznice, valute in izvedeni finanéni instrumenti. [19]

Financni trg je torej prostor, kjer se srecujeta povprasevanje in ponudba po denarju
in kapitalu. Denar pomeni praviloma kratkoro¢na sredstva (z rocnostjo do enega leta),

kapital pa pomeni dolgorocna sredstva (z ro¢nostjo, daljso od enega leta). [§]

Trgovati pomeni prodajo ali nakup dolo¢enega vrednostnega papirja ali valute. Pro-
stor, kjer se vse to odvija, imenujemo borza. Na borzi ekonomski agenti trgujejo s
finanénimi instrumenti z namenom ustvariti nek pozitivni izid (tj. dobicek) ob zapa-
dlosti instrumenta oziroma ob izteku njegovega roka. Seveda obstaja tudi moznost,
da bo izid negativen (investitor bo dosegel izgubo). Investitorja torej najbolj zanima
vprasanje, ali bo v prihodnosti cena financnega instrumenta padla ali narasla. Odgovor
na to vprasanje nam bo v nadaljevanju podala analiza binomskega modela vrednotenja
opcij, ki nam bo poleg ovrednotenja opcije razkrila tudi, koliksna je verjetnost, da bo
cena v prihodnjem obdobju narasla oziroma padla. Pred tem pa se z namenom boljsega

razumevanja posvetimo Se nekaterim osnovnim pojmom finan¢nega trga.

2.2 Vrste trgov

Loc¢imo dve vrsti trgov, financnega in deviznega, na prvem se trguje z vrednostnimi
papirji (delnicami, obveznicami), na drugem pa z nekoliko drugacnimi instrumenti,
tj. valutami (zamenjave denarja). Skupna lastnost teh dveh trgov je, da lahko vse

instrumente oziroma oblike uvrstimo pod skupni izraz: finanéni instrumenti. [8]

Financni trg v grobem delimo po spodnji shemi [18]:
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Finanéni trg

Denarni trg
Ponndba/ povprasevanje po kapitalu

- Kapitalski trg

- Denarni trg

- Trg banénih depozitov
- Trg banénih kreditov
- Druge investicije

Izvedeni finanéni trg
Ponndba/ povpragevanje po instrumentih
ZAVAIOVILA

- Terminske pogodbe

- Nestandardizirane terminske pogodbe

- Pogodbe o zamenjavi (angl. Swaps)

- Dpeije

- Garancija za lzvedene [inanéne
instrumente (angl. Warrants)

Slika 1: Shema finan¢nega trga

2.2.1 Financ¢ni instrument

Finané¢ni instrument ni ni¢ drugega kot pogodba (pravni dogovor), ki ima monetarno

(denarno) vrednost oziroma omogo¢a monetarno transakcijo. S taksno pogodbo pridobi

imetnik pogodbe pravico prejeti denar ali kakSen drug finané¢ni instrument po pogojih,

ki so doloc¢eni v pogodbi. Z drugimi besedami, na podlagi pogodbenega razmerja po-

stane financ¢ni instrument finanéno sredstvo pri enem ter hkrati finanéna obveznost pri

drugem podpisniku pogodbe. [16]

Zakon o trgu finan¢énih instrumentov (ZTFT) doloca in opredeljuje vrste finanénih in-

strumentov v 7. ¢lenu. Najbolj znacilni financ¢ni instrumenti so:

—_

2. instrumenti denarnega trga,

3. enote kolektivnih nalozbenih podjemov,

. prenosljivi vrednostni papirji,

4. opcije, terminske pogodbe, posli zamenjave in drugi izvedeni posli v zvezi z vre-

dnostnimi papirji, valutami, obrestnimi merami ali donosi,

5. izvedeni financ¢ni instrumenti za prenos kreditnega tveganja,

6. finan¢ne pogodbe na razlike, idr. [11]



Lap P. Simulacija po binomskem in Black-Scholes modelu vrednotenja opcij.

Univerza na Primorskem, Fakulteta za matematiko, naravoslovje in informacijske tehnologije, 2014 4

2.2.1.1 Izvedeni finané¢ni instrumenti

Financni trg je negotov in se nenehno spreminja, s tem pa se spreminjajo tudi cene
financénih instrumentov. Jasno je torej, da trgovanje s seboj prinasa tudi neko tveganje,
tj. tveganje za izgubo investicije. To tveganje lahko obéutno zmanjsamo, ¢e trgujemo

z izvedenimi finan¢nimi instrumenti (angl. financial derivatives).

Beseda "izvedeni”pomeni, da gre za financni instrument, katerega cena je izvedena
oziroma zasnovana na podlagi cene osnovnega instrumenta (angl. underlying asset).
Osnovni instrumenti najpogosteje vkljucujejo delnice (angl. stocks), obveznice (angl.
bonds), surovine (angl. commodities), borzne indekse (angl. stock indices) ali tuje

valute (angl. foreign currencies). [2]

[zvedeni financ¢ni instrumenti imajo dvojni namen. V prvi vrsti so namenjeni zavarova-
nju pred nalozbenimi tveganji (npr. zavarovanje pred upadom cene delnice), po drugi
strani pa so namenjeni Spekulacijam, saj omogocajo trgovanje s finan¢nim vzvodom.
Financni vzvod omogoca trgovanje s kreditiranjem. Na ta nacin lahko trgovec trguje z

ve¢jimi zneski, kot jih ima dejansko fizicno na racunu. [6]

Med izvedene finan¢éne instrumente spadajo npr. pogodbe za razliko (angl. contract
for difference), standardne terminske pogodbe (angl. futures contract) in opcije (angl.

options). [6]
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3 Opcije

3.1 Definicija opcij

Opcije so posebni izvedeni (derivirani) finanéni instrumenti, ki omogocajo njihovim
uporabnikom pravico, ne pa obveznost, da v dolocenem casu ali na dolocen dan v
prihodnosti kupijo ali prodajo doloc¢en znesek oziroma koli¢ino osnovnih instrumentov
oziroma oblik (na katere so opcije napisane) po fiksni, vnaprej doloceni ceni. Za to
pravico mora uporabnik opcije placati njenemu prodajalcu dolo¢eno premijo (ceno ali

vrednost opcije). [8]

Trgovanje z opcijami poteka na Cikagki borzi - Chicago Board Options Exchange
(CBOE) ze od leta 1973. [2]

Cena oziroma vrednost opcije je odvisna od ve¢ dejavnikov, ki jih podrobneje obrav-

navamo v poglavju 4 te naloge.

V nadaljevanju se podrobneje posvetim delniskim opcijam, saj so le-te najbolj razsirjen

financni instrument, s katerim se trguje na borzah.

3.2 Vrste opcij

Opcije obicajno razvrscamo v nakupne (angl. call option) in prodajne (angl. put

option). Loc¢imo pa jih tudi glede na to, ali so standardizirane ali ne.

Pri standardiziranih opcijah so parametri opcije doloceni v skladu z nekimi standardi.
Dolocena je vrsta opcije, velikost pogodbe (koli¢ina osnovnega instrumenta), datum
zapadlosti, izvrsilna cena in provizije. Med standardizirane opcije uvrséamo ameriske
in evropske, pri cemer izraza nikakor nista povezana z lokacijo borze, edina razlika je
v casu zapadlosti; ameriske opcije je mogoce uporabiti katerikoli dan pred zapadlostjo,

medtem ko je evropske opcije mozno izvrsiti le na dan zapadlosti. [6,9]

Tako reko¢ vsak dan pa se rojevajo nove vrste opcij, imenovane tudi eksoti¢ne opcije.
Te uvrscamo med nestandardizirane opcije. Nestandardizirane opcije so narejene z

namenom, da bi zadostile specificnim potrebam dolocenih udelezencev trga. Primeri
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eksoticnih opcij: opcija za nazaj (angl. lookback option), azijska opcija (angl. Asian

option), kricec¢a opcija (angl. shout option). [9]

3.2.1 Nakupna (call) opcija

Nakupna opcija na dolo¢en osnovni instrument daje njenemu imetniku pravico, ne pa
tudi obveznost, kupiti osnovni instrument po vnaprej doloc¢eni ceni na dolo¢en dan v
prihodnosti (evropska opcija), v dolo¢enem obdobju v prihodnosti (ameriska opcija)

ali ob posebni vnaprej dogovorjeni priloznosti (ameriska opcija). (8]

3.2.2 Prodajna (put) opcija

Prodajna opcija na dolo¢en osnovni instrument daje njenemu imetniku pravico, ne pa
tudi obveznost, prodati osnovni instrument po vnaprej doloceni ceni na dolocen dan
v prihodnosti (evropska opcija), v dolo¢enem obdobju v prihodnosti (ameriska opcija)

ali ob posebni vnaprej dogovorjeni priloznosti (ameriska opcija). (8]

Prodajalec opcije je dolzan na zahtevo kupca izvrsiti nakup ali prodajo osnovnega in-
strumenta, na katerega se glasi opcija, pod pogoji, ki so doloceni v opcijski pogodbi.
Za to svojo obveznost dobi premijo, ki mu jo placa kupec opcije, ne glede na to, ali bo

opcija vnovéena ali ne. [§]

Najpomembnejsa elementa vsake opcije sta izvrsilna oziroma udarna cena (angl. exer-
cise or striking price) in obdobje do zapadlosti opcije (angl. expiration date). Izvrgilna
cena je neka vnaprej dolocena cena v opcijski pogodbi, s katero lahko kupec opcije

vnovéi pravico iz opcije, tj. nakup ali prodajo osnovnega instrumenta. [8]

Na podlagi primerjave med postavljeno izvrsilno ceno in trzno ceno osnovnega instru-
menta lahko ugotovimo, ali se opcija splaca (angl. in the money) ali se ne splaca (angl.

out of money) ali je na meji (at the money). [§]
Oznac¢imo trzno ceno z S in izvrsilno ceno z X. Lo¢imo nakupno in prodajno opcijo.
1. Nakupna opcija:

e S < X : opcija se ne splaca
e S = X : opcija je na meji

e S > X : opcija se splaca
2. Prodajna opcija:

e S > X : opcija se ne splaca



Lap P. Simulacija po binomskem in Black-Scholes modelu vrednotenja opcij.

Univerza na Primorskem, Fakulteta za matematiko, naravoslovje in informacijske tehnologije, 2014 7

e S = X : opcija je na meji

e S < X : opcija se splaca

Za lazje razumevanje delovanja opcij bomo uvedli nekaj oznak in si ogledali call in put

opcijo na preprostem primeru.

S = prvotna cena delnice (cena delnice v trenutku 0)
St = cena delnice na dan zapadlosti opcije

C = cena call opcije

P = cena put opcije

X = izvrsilna cena opcije

T = ¢as do zapadlosti opcije

I = izplacilo opcije na dan zapadlosti

3.2.3 Primer evropske opcije

Vzemimo za primer Google delnico, ki na borzi kotira pod imenom GOOG (GOOGLE
INC.).

Trzna cena delnice dne 22.8.2014 znasa S = $583, 37, izvrsilna nakupna cena pa X =
$582, 5. Datum zapadlosti opcije je T = 7 dni (29.8.2014).

3.2.3.1 Call opcija

Odloc¢imo se za nakup opcije na to delnico (kupimo call opcijo) in placamo premijo

(ceno opcije), ki znasa C' = $5,2843.

Opomba: Premija je vezana na opcijo (ne na Stevilo delnic, ki jih opcija doloca) in se

na koncu odsteje od dobicka. Ko odstejemo Se premijo, dobimo c¢isti dobicek.

Na dan dospetja opcije sta mozna dva scenarija:

1. Cena delnice na dan zapadlosti opcije znasa Sy = $590 (S > X, opcija se
splaca)

V tem primeru smo naredili $2,2157 ¢istega dobicka (kot kupec opcije imamo na
dan zapadlosti opcije pravico kupiti delnico po ceni $582,5, Ceprav je trenutna
cena visja - saj smo si to zagotovili s plac¢ilom premije; delnico tako lahko prodamo

naprej po trenutni ceni $590).

Nas dobicek: I = Sy — X = $590 — $582,5 = $7,5. Ko odstejemo Se placano
premijo, znasa cisti dobicek $7,5 — $5,2843 = $2, 2157.
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2. Cena delnice na dan zapadlosti opcije znasa St = $580 (Sp < X, opcija se ne

splaca)

V tem primeru pustimo, da nam opcija zapade, saj ne bi bilo smiselno kupovati

delnice po izvrsilni ceni $582.5, ¢e jo lahko na trgu kupimo ceneje, tj. po ceni

$580. V tem primeru imamo izgubo v visini placane premije, torej $5,2843.

3.2.3.2 Put opcija

Odloc¢imo se za nakup te opcije (kupimo put opcijo) - pla¢amo premijo (ceno opcije),

ki znasa, P = $4,3966.

Ponovno sta mozna dva scenarija:

1. Cena delnice na dan zapadlosti opcije znasa St = $575 (St < X, opcija se

splaca)

V tem primeru smo naredili $3,1034 ¢istega dobicka (kot kupec put opcije imamo
na dan zapadlosti opcije pravico prodati delnico po ceni $582.5, ¢eprav je trenutna

cena nizja - saj smo si to zagotovili s placilom premije; delnico tako lahko kupimo

po ceni $575 in jo prodamo naprej po ceni $582.5).

Nas dobicek: I = X — Sy = $582,5 — $575 = $7,5. Ko odstejemo Se placano

premijo, znasa ¢isti dobicek $7,5 — $4, 3966 = $3,1034.

2. Cena delnice na dan zapadlosti opcije znasa St = $585 (Sp > X, opcija se ne

splaca)

V tem primeru smo v izgubi za viSino premije, tj. $4,3966.

Pomembna ugotovitev je sledeca: v kolikor pricakujemo rast cene osnovnega instru-

menta, se bomo vedno odlocili za nakup call opcije, in obratno; pricakovan padec cene

bo pomenil nakup put opcije.

Cena | = PUT
Cena 7= CALL

Matematicno gledano sta izplacili evropske call in put opcije naslednji (brez upostevanja

premije):
e call opcija: I = max(Sy — X, 0)
e put opcija: I = —max(Sy — X, 0) oziroma max(X — Sr,0)

Grafiéni prikaz izplacila call in put opcije (brez upostevanja premije):
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Lzplacilo

Slika 2: Izplacilo call opcije
Dokler se cena delnice St giblje pod izvrsilno ceno X, je izplacilo enako 0. Ob premiku

St nad abscisno osjo bo nase izplacilo pozitivno. [2]

Izplacilo

X St

Slika 3: Izplacilo put opcije
Dokler se cena delnice St giblje nad izvrsilno ceno X, je izplacilo enako 0. Ob premiku

St pod abscisno osjo bo nase izplacilo pozitivno. [2]
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4 Dejavniki oblikovanja cene opcije

V nadaljevanju si bomo pogledali parametre, ki najbolj bistveno vplivajo na oblikovanje

cene delniske opcije oziroma premije.

Delniske opcije so izvedene iz delnice, na katero se nanasajo. Zbasnik trdi (Opcije
in drugi terminski (izvedeni) financéni instrumenti), da je najpomembnejsi dejavnik
oblikovanja premije oziroma delniske opcije njena tekoca trzna cena. Nakupna opcija
na drazjo delnico je visja od tiste na cenejso delnico, pri prodajni opciji pa velja ravno

obratno; prodajna opcija na cenejso delnico bo visja od tiste na drazjo delnico. [10]

Premija je sestavljena iz notranje in casovne vrednosti. Znotraj vsake izmed omenjenih

vrednosti ponovno lo¢imo primera call in put opcije. [12]

Notranja vrednost (angl. intrinsic value, v nadaljevanju NV) je absolutna vrednost

razlike med trenutno ceno osnovnega instrumenta in izvrsilno ceno opcije.

e NV nakupne opcije se izracunava iz razlike med trenutno trzno ceno osnovnega

instrumenta in izvrsilno ceno: NV =85 — X

e NV prodajne opcije se izracunava iz razlike med izvrsilno ceno in trzno ceno

osnovnega instrumenta: NVp = X — S [12]

Druga pomembna sestavina cene opcije, ¢asovna vrednost, se izracunava na podlagi

razlike med ceno opcije in notranjo vrednostjo.

Casovna vrednost je odvisna od dveh parametrov:

1. ¢asa do zapadlosti opcije: daljsi kot je ¢as do zapadlosti opcije, viSja bo cena
premije, saj obstaja vecja verjetnost, da se bo v daljSem ¢asovnem obdobju ure-
snicila rast cene osnovnega instrumenta (nakupna opcija) oziroma padec cene

osnovnega instrumenta (prodajna opcija)

2. wolatilnosti osnovne vrednosti: opcija na osnovni instrument z mo¢nim nihanjem

bo vedno drazja od tiste z majhnim cenovnim nihanjem. [8,12]

Najpomembnejsi dejavniki oblikovanja cene premije so torej: osnovna vrednost, izvrsilna

cena, volatilnost, cas do dospetja. Na tem mestu omenimo Se dva dejavnika, ki vplivata
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na visino premije: obrestna mera za nalozbe brez tveganja (npr. drzavne obveznice) in

dividenda, ki bo izplacana med trajanjem opcije. [10]

Netvegana obrestna mera pomeni teoreti¢no stopnjo donosa investicije, ¢e tveganje za
finan¢no izgubo ni prisotno. Ta mera pomeni, da bo investitor v dolo¢enem ¢asovnem
obdobju iz absolutno netvegane nalozbe pricakoval donos v viSini netvegane obrestne

mere. [20]

Za lazjo predstavo si dejavnike in njihov vpliv na nakupno/prodajno opcijo ponazorimo

s spodnjo tabelo.

Visja osnovna vrednost finan¢énega instrumenta (ali visje obrestne mere) bo pomenila
vigjo nakupno premijo in nizjo prodajno premijo, pri izvrsilni ceni (in dividendah) velja
ravno obratno, visja izvrSilna cena bo pomenila nizjo nakupno in visjo prodajno pre-
mijo. Rast volatilnosti osnovnega instrumenta bo povzrocila dvig cene tako nakupne

kot prodajne opcije, enako velja za cas do dospetja.

Tabela 1: Vpliv pomembnih dejavnikov na oblikovanje premije

Dejavnik Nakupna opcija (call) | Prodajna opcija (put)

Osnovna vrednost [}

Izvrsilna cena [}

Volatilnost

Cas do dospetja
Dividende (2

Obrestne mere [}

4.1 Opcijske mere obcutljivosti

Opcijske mere obc¢utljivosti merijo vpliv majhne spremembe posameznega parametra
(osnovna vrednost, ¢as do dospetja, volatilnost, obrestna mera) na vrednost opcije.

Oznacimo jih z grskimi érkami.
1. Delta (9)

Parameter delta meri obcutljivost cene opcije glede na spremembo cene osnov-
nega sredstva. Pove nam za koliko enot se spremeni vrednost opcije, e se cena
osnovnega sredstva povisa za eno enoto (ob vseh ostalih nespremenjenih dejavni-

kih). Ta parameter zavzame neko vrednost med -1 in 1. Pri call opcijah je delta
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pozitivna, pri put opcijah je negativna.

Primer: Predpostavimo, da kupimo call opcijo na delnico Oracle z delto 0,35,
cena delnice Oracle naj bo $21,48. Razlaga je naslednja: ¢e bo cena delnice na-
rasla na $22,48, bo opcija narasla za $0,35. Ce bo cena delnice padla na $20,48,
bo opcija padla za $0,35. [13]

2. Gamma ()

Gamma je stopnja spremembe delte glede na vrednost osnovnega sredstva. Za
razliko od delte je gamma vedno neka pozitivna vrednost, tako pri call kot pri
put opcijah. Razlog za to je, da povisanje vrednosti osnovnega sredstva pri
nakupni opciji vedno pomeni vi§jo premijo in znizanje te vrednosti pri prodajni
opciji vedno pomeni vigjo premijo. Gamma bo vec¢ja pri opcijah na meji (at the
money) in drastiéno manjsa pri opcijah, ki se splac¢ajo in pri opcijah, ki se ne

splacajo (in the money, out of money). [13]
3. Theta ()

Theta nam pove, kolikSna je sprememba vrednosti opcije v razmerju do enote
casa. Theta po vecini zavzame negativno vrednost (s ¢asom se blizamo zapadlosti

opcije, to pa pomeni, da pada opcijska vrednost). [§]
4. Vega (1)

Nekateri vego oznacujejo tudi z lambdo (\), sigmo (o) ali kappo (k). [2]

Vega meri obcutljivost cene opcije glede na spremembo v volatilnosti osnovnega
instrumenta. Vega se ne spreminja veliko, razen ¢e pride do velike spremembe
v razmerju med ceno osnovnega instrumenta in izvrsilno ceno (ve¢ja kot bodo

nihanja, visja bo cena opcije).

Primer: Ce je vega opcije enaka 0,15 in se nestanovitnost oziroma volatilnost

poveca za 1%, se bo vrednost opcije povecala za isti znesek, tj. $0,15. [5]

5. Rho (p)

Rho nam pove, koliksna bo sprememba v ceni opcije ob 1% spremembi netvegane

obrestne mere osnovnega instrumenta. [15]
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5 Vrednotenje opcij

V prejsnjem poglavju smo spoznali dejavnike, ki vplivajo na oblikovanje cene opcije.
Obstaja veliko matematicnih modelov, na podlagi katerih je s pomoc¢jo podatkov o

dejavnikih mo¢ izracunati vrednost opcije. Hull navaja tri najpomembnejse:
1. Binomski model (ameriske in evropske opcije)
2. Black-Scholes model (evropske opcije)
3. Modeli zasnovani na metodi Monte Carlo (eksoticne opcije)

Pri vrednotenju opcij se vselej pojavlja problem ali vprasanje, koliksno vrednost pri-
pisati opciji v nekem ¢asu. V kolikor placila premije ne bi bilo, je jasno, da bi lahko

udelezenci trga ustvarjali dobicke brez kakrsnegakoli tveganja. [6]

Opcijo poskusamo v nadaljevanju ovrednotiti po binomskem in Black-Scholes modelu,
gre namrec za dva najbolj tipi¢no uporabljena modela vrednotenja opcij v praksi. Na-
men vrednotenja je ugotoviti, kateri izmed modelov je zanesljivejsi pri vrednotenju
evropske nakupne opcije oziroma pri katerem modelu je cena opcije najblizja realni

ceni opcije, izracunani na Cikaski borzi, tj. tisti, ki jo na koncu pla¢amo.

5.1 Binomski model vrednotenja realnih opcij

Dokaj zapleten model Blacka in Scholesa so leta 1979 poskusali poenostaviti John C.
Cox, Stephen A. Ross in Mark Rubinstein, ki so svoj model zasnovali na principu
diskretnega casovnega pristopa. Tako jim je uspelo obiti zelo zahtevne matematicne
formule v modelu Blacka in Scholesa in z osnovnimi matemati¢nimi ves¢inami priti do

zelo podobnega rezultata. [7]

Binomski model vrednotenja opcij predpostavlja osnovni instrument, katerega cena
na koncu vsakega casovnega obdobja lahko zavzame eno izmed dveh vrednosti: visjo
vrednost S, (angl. stock moves up) z verjetnostjo p ali nizjo vrednost Sy (angl. stock

moves down) z verjetnostjo 1 — p. Pri tem velja: 0 < p < 1.
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Ponazorimo grafi¢no:

Sd

Slika 4: Enostopenjski binomski model vrednotenja opcij

Spremenljivki u in d nam povesta, za koliko se bo vrednost delnice v naslednjem
casovnem trenutku povecala (u - stock goes up) oziroma za koliko se bo ta vrednost

zmanjsala (d - stock goes down).

Da bi ovrednotili nakupno/prodajno opcijo potrebujemo sledece:

trzno ceno osnovnega instrumenta S,
- izvr§ilno ceno X,
- cas do zapadlosti opcije T',

- 8tevilo binomskih korakov N, na katere bo razdeljen ¢as T' (vsak korak bo dolzine
At =T/N),

- letno netvegano obrestno mero r (vsaka denarna enota, investirana v netvegani

instrument v trenutku t=0, bo v At letih vredna e"®!),

- volatilnost cene delnice o.
Opis poteka vrednotenja opcije je prikazan v nadaljevanju.

S pomocjo volatilnosti in ¢asa do zapadlosti opcije lahko izracunamo faktorja u in d,

in sicer po formuli:

u=e"VA (1)
1
d=e"VA = = (2)



Lap P. Simulacija po binomskem in Black-Scholes modelu vrednotenja opcij.

Univerza na Primorskem, Fakulteta za matematiko, naravoslovje in informacijske tehnologije, 2014 15

Ko enkrat imamo u in d, lahko po naslednji formuli izracunamo verjetnost p in 1 — p.

erAt —d

—d (3)

p:

7, omenjenimi vrednostmi lahko sestavimo binomsko drevo gibanja cene osnovnega

instrumenta.
Na drugi strani je potrebno sestaviti Se drevo, ki bo prikazovalo gibanje cene nakupne

ali prodajne opcije.

C, = max(S, — X,0)

C'

C'y = max(S; — X.0)

Slika 5: Drevo gibanja cene nakupne opcije

Postopek vrednotenja vedno zaénemo na koncu binomskega drevesa in za vsako ¢asovno
obdobje izracunamo vrednost opcije. Postopek ponavljamo toliko casa, da pridemo
na zacetek binomskega drevesa, kjer dobimo kon¢no vrednost nakupne opcije C ali

prodajne opcije P.

Vrednost nakupne opcije dobimo po formuli:

C=e" . (p-Cy+q-Cy) (4)
yKjerjegq=1—p

5.1.1 Binomski model z dvema korakoma (angl. two-period

Binomial model)

V tem razdelku si bomo podrobneje pogledali potek vrednotenja izvedenega financ¢nega

instrumenta z dvema ¢asovnima korakoma. Binomski model z dvema korakoma obdo-
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bje do zapadlosti opcije razdeli na dve obdobji, kar pomeni, da nam prikaze tri mozne

cene delnice ob zapadlosti opcije, torej eno ve¢ kot tisti z enim korakom.
Opomba: Od sedaj naprej bomo ceno delnice v korakih 0, 1, 2, .. oznacevali z S(0), S(1), S(2), ..

Vemo, da lahko cena delnice S(0) v prvem koraku zavzame dve vrednosti:

s(1) = S, =S -u z verjetnostjo p,
Sy =S5-d zverjetnostjo 1 — p.

V drugem koraku cena delnice zavzame eno izmed spodnjih treh vrednosti:

Syu =Sy - U z verjetnostjo p?,
S(2) =< Sua=Su -d=Sq-u z verjetnostjo p(1 — p),
Sqgqa = 954-d 7 verjetnostjo (1 — p)2.

Na spodnji sliki si lahko ogledamo drevo z dvema korakoma, ki je sestavljeno iz pod-

dreves z enim korakom. Najlazje bomo postopek vrednotenja razumeli na primeru.

v
S T

*S(M

S{M

Slika 6: Dvostopenjski binomski model vrednotenja opcij

Primer: Vzemimo evropsko nakupno opcijo na delnico Google s sledecimi podatki:

S = $583,37 (trzna cena)

X = $582,5 (izvrsilna cena)

o = 14,99% (volatilnost)

T = 7 dni oziroma 7/365 izrazeno v letih (¢as do zapadlosti)

r = 0,1555% (netvegana obrestna mera)

Trzna cena delnice torej znasa $583,37. Prvotna cena delnice bo v prihodnjem obdobju
z verjetnostjo p (izracunana v nadaljevanju) narasla za u ali padla za d. Izrac¢unajmo

u in d.

7

= 5 = 0,006

2

At =

=S
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U = eax/ft — 60,1499\/m — 1,0148
_ 1 1 _
d=: = o148 = 0,9854
Sestavimo binomsko drevo z dvema korakoma:
1. korak:
s(1) = S, = $592 z verjetnostjo p,
Sq = $574,85 z verjetnostjo 1 — p.
2. korak:
S = $600,76 z verjetnostjo p?,
S(2) =< S.a=$583,36 z verjetnostjo p(1 — p),
Sqq = $566,46 z verjetnostjo (1 — p)2.
$600,76
583,37 $583.36
$566,46
Slika 7: Drevo gibanja cene delnice (dva koraka)
Podatke o gibanju cene delnice v prihodnjih dveh obdobjih smo sedaj pridobili. Se-

staviti moramo Se drevo gibanja cene opcije. V binomskem modelu z enim korakom

prihodnji ceni opcije (C,,, Cy) dobimo po naslednjem vzorcu:
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C, = max(S, — X,0)

'

'y = max(Sy; — X.0)

Slika 8: Drevo gibanja cene nakupne opcije (en korak)
V dvostopenjskem modelu bo slika nekoliko drugacna: 2. korak sledi zgornjemu

vzorcu, 1. in 0. korak pa posebni formuli, opisani v (4).

2. korak:
518,26
50,306
50
Slika 9: Drevo gibanja cene nakupne opcije (dva koraka)
1. korak:

Cu = e_TAt : (p : Cuu + q- Cud)

Potrebujemo Se vrednost p:

7
55 365
erAt_g 000155552 g 9854

D= ""4 = T 10148-0985

=0,5
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Vstavimo v zgornjo enacho in dobimo:
T
C, = e 000155555 (5. 918,26 + 0,5 - $0,86) = $9, 56

C4 dobimo na podoben nac¢in kot C,, le da v formuli C,, zamenjamo s C\g in Cyy

zamenjamo s Cyq. Cy = $0,43.

In konéno dobimo vrednost call opcije na izbrano delnico, C' = $4, 99.

0. korak:

C=e"p-Cy+q-Cy

7
C' = e 0001555 () 5.$9 56 4 0,5 - $0,43)
C = $4,99

Ob zapadlosti opcije so mozni 4 scenariji:
1. Cena v prvem koraku $592; v drugem koraku $600,76 (S > X)
2. Cena v prvem koraku $592, v drugem koraku $583,36 (Sp > X)
3. Cena v prvem koraku $574,85, v drugem koraku $583,36 (Sp > X)
4. Cena v prvem koraku $574,85, v drugem koraku $566,46 (S; < X)

Opcijo bi bilo smiselno vnov¢iti le pri 1. scenariju. Pri ostalih treh bi pustili da nam
opcija zapade. Pri 2. in 3. scenariju se opcija sicer splaca, saj je trzna cena visja od

izvrsilne, vendar ne tako zelo visoka da bi pokrila tudi strosek placane opcije ($4,99).

Poglejmo si, kaksno bi bilo izplacilo, ¢e bi cena v drugem koraku znasala $600,76.

Spomnimo se, izvrsilna cena je bila $582,5.

I =a-(Sr—X)—C, Kjer je a stevilo delnic (predpostavimo a = 1).
I = ($600,76 — $582,5) — $4,99 = $13, 27

Zasluzili bi torej le v primeru, ¢e bi cena v obeh korakih narasla. To bi se zgodilo z
verjetnostjo p? = 0,5% = 0,25 ali 25%.

Opomba: Natanénejsi izracuni so podani v Prilogi A.
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Za nakup evropske call opcije na delnico Google bomo na Cikaski borzi odsteli $5,2843. [15]

Call Put
Style: European w Symbol: GOOG 14082 GOOG 14082
Price; S83.37 3 Option Value: -1.3966
Strike: 587.5 $ Delts: @ 0.3334 -0.4666
Expiration Date: Aug 29, 2014 « Gamma: @ 0.0328 0.0328
Days to Expiration: 7 Theta: g -0.3452 -0.3427
Volatility % 14,99 Vega: @ 0.3212 0.3212
Interest Rate%: 0.1555 Rho: g 0.0587 -0.0530
Dividends Date {mm/dd/yy): Implied Volatility
Dividends Amount: Option Price Vola %
Dividends Frequency: Manthly - Call = 0.00

Calculate

Slika 10: CBOE izracun cene evropske nakupne opcije na delnico Google

Kaj nam torej povedo grske c¢rke?

Delta (§) nam pove, za koliko se bo cena opcije povecala ali zmanjsala v odvisnosti
od spremembe cene osnovnega instrumenta. Konkretno, v nasem primeru, ¢e bo cena

delnice narasla na $584.,37, bo cena opcije narasla v visini delte, torej za $0,5334.

Gamma () nam pove, za koliko se bo spremenila delta, ¢e se cena osnovnega sredstva
spremeni za $1. Ce torej cena delnice naraste za $1, bo delta narasla v visini game, tj.
0,0328; delta bo znasala 0,5334+0,0328 = 0,5662

Podatek -0,3452 (Theta ()) izda, da bo vsak dan cena call opcije padla za to isto
vrednost. Jutri bo tako opcija vredna $4.9391 ($5,2843 - $0,3452).

V kolikor pride do spremembe v volatilnosti v visini 1%, bo cena opcije drazja za

$0,3212. (Vega (7)).

Rast netvegane obrestne mere za 1% bo povzrocila rast cene opcije za vrednost Rho-ja

(p), tj. $0,0587.

Ce primerjamo dobljeni vrednosti, $5,2843 (CBOE) in $4,99 (binomski model), vidimo,
da se razlikujeta v vigini $0,2943. Binomski model je namre¢ zasnovan tako, da je po-
trebno narediti nekaj vec¢ kot le 2 koraka, da bo cena nakupne opcije kar se da najblizja
realni trzni ceni opcije. Razlog za to ti¢i v tem, da binomski model z dvema korakoma
prikaze le tri mozne cene osnovnega instrumenta po pretecenem obdobju do zapadlosti
opcije, kar pa vsekakor ni relevantno glede na dejansko stanje na trgu, kjer se cene
finan¢nih instrumentov nenehno spreminjajo. Potrebno je sestaviti binomsko drevo s
¢im vecjim Stevilom korakov, ker le tako vidimo vse vrednosti, ki jih lahko delnica

zavzame na datum zapadlosti opcije. Poznavanje vseh moznih vrednosti delnice na
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datum zapadlosti opcije bo med drugim povecalo tudi stevilo scenarijev, po katerih bi

se nam opcijo splacalo vnov¢éiti.

Z nasimi podatki se cena opcije najblizje pribliza realni ceni Sele v 93. koraku, racunanje
"na roke” bi bilo tako zelo zamudno. Na pomo¢ nam priskoc¢ijo ”online” kalkula-
torji. [14]

@ European call | | Furopean put | | American call | | American put | ‘
Input parameters Result
Stock price (S) £83.37 5 Option price (P) 5.2847 Is
Strike price (X) bg25 S
YYears to maturity (T) 0.019173082 Year
Risk free rate (R) 0.1555 %
MNumber of steps 93 Steps
Volatility (V) 14.99 %

Slika 11: Binomski kalukator

V prvi vrsti nam verjetnosti p in 1 — p veliko olajsata racunanje cene opcije, po drugi
strani pa nam ne povesta kaj dosti o pricakovani vrednosti cene delnice. Financ¢ni trg
je namre¢ zasnovan tako, da so vsi podatki skrbno premisljeni in podani na nacin, da
sta p in ¢ zelo blizu druga drugi, tako kot v nasem primeru - razlike med njima sploh
ni. Primera, da bi bil p enak npr. 85% in ¢ enak 15% in bi se kot investitor odlocili
za nakup call opcije, saj bo cena s 85% verjetnostjo v prihodnjem obdobju narasla, mi
pa bomo imeli pravico kupovati delnice po nizji ceni in jih nato prodajati po visji, v

finanénem svetu skoraj zagotovo ne bomo nasli.

5.2 Black-Scholes model

Skoraj soc¢asno z odprtjem prve opcijske specialisticne borze na svetu, Chicago Board
Options Exchange (1973), sta Fisher Black in Myron Scholes objavila svojo razpravo

o vrednotenju evropskih opcij in formulo za dolo¢anje vrednosti opcij. [§]

Black-Scholes model (v nadaljevanju B-S) uvrséamo med tako imenovane verjetnostne
modele, saj imamo v B-S formuli med drugim opravka tudi s standardizirano normalno

porazdelitvijo.



Lap P. Simulacija po binomskem in Black-Scholes modelu vrednotenja opcij.

Univerza na Primorskem, Fakulteta za matematiko, naravoslovje in informacijske tehnologije, 2014 22

Najpomembnejsa lastnost njunega modela je v predpostavki, da z opcijo njen upo-
rabnik nevtralizira svoje tveganje, kar avtorja imenujeta "idealna odprava tveganja”
(angl. perfect hedge). To uporabnik stori tako, da kupi osnovni instrument in hkrati
proda opcijo na isti osnovni instrument in obratno; proda osnovni instrument in kupi
opcijo na isti osnovni instrument. Pomanjkljivost modela pa se kaze predvsem v neiz-

placevanju dividend in v omejenosti zgolj na evropske opcije. [1]
Postavke, na podlagi katerih temelji izpeljava B-S modela, so sledece:
1. Kratkorocna obrestna mera je znana, konstantna in netvegana;

2. Obnasanje trzne cene osnovnega instrumenta usteza log-normalni razporeditvi
verjetnosti, pricakovana stopnja donosa osnovnega instrumenta pa normalni raz-

poreditvi verjetnosti;
3. Varianca donosa osnovnega instrumenta je konstantna;
4. Ce je osnovni instrument lastniski (delnica), v opcijskem ¢asu ni izplacil dividend;

5. Opcija je lahko vnovcena samo ob svoji zapadlosti, to pa pomeni, da formula

velja le za tako imenovano evropsko razli¢ico opcije;

6. Pri nakupu in prodaji osnovnega instrumenta in opcij na osnovni instrument ni

transakcijskih stroskov, provizij, davkov, itd.;
7. Ni arbitraznih priloznosti;

8. Investitorji si lahko sposodijo ali posodijo denar po enaki netvegani (kratkorocni)

konstantni obrestni meri;
9. Volatilnost cene osnovnega instrumenta je konstantna. [8]

Arbitraza pomeni izkoris¢anje tecajnih razlik istega instrumenta na razlicnih trgih.
Najpogostejsi vrsti arbitraze sta arbitraza vrednostnih papirjev ter devizna arbitraza,
poznamo pa tudi obrestno arbitrazo, pri kateri gre za izkoriscanje razlik v obrestnih

merah na istovrstne kredite v razli¢nih drzavah. [6]

V nadaljevanju bomo podali B-S formulo, pred tem pa moramo podati Se nekaj oznak,

da si jo bomo lazje interpretirali.

5.2.1 Black-Scholes formula
Oznacimo sledece:

S = trzna cena delnice
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X = izvrsilna cena delnice

r = letna, netvegana obrestna mera

o = standardni odklon, ki doloc¢a volatilnost cene delnice
T = cas do zapadlosti opcije

N(z) = standardizirana normalna porazdelitev

N(x):\/%/_x e dz (5)

Z zgornjimi oznakami sta Black in Scholes izpeljala naslednjo formulo:
C=S-N(d)—X- e N(dy) (6)
, kjer je

In(2)+(r+2%)-T

o- VT

m(2)+(r—%)-T

o- VT

A
I
S

3

dy = dy — VT (9)

Pri tem so trzna cena delnice S, izvrsilna cena delnice X in ¢as do zapadlosti opcije T'
znani podatki. Netvegano obrestno mero r je mozno oceniti, varianco o2 pa se lahko
izracuna iz pretekle spremenljivosti cene delnice ali pa na podlagi trenutne trzne cene

opcije. [2]
Opomba: Model je izérpno predstavljen v [2].

Primer: Vzemimo identicne podatke o Google delnici kot v binomskem primeru in

izracunajmo ceno opcije po B-S modelu.

S = $583,37
X = $582)5
o = 14,99%
r = 0,1555%
T = 7 dni

Vstavimo podatke v B-S formulo:

g - In (£)+(r+%)T
1 — O"\/T
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= E 2
In (322371 (0,001555+ 212297 ). . T

d — 582,5 365
! 0,1499-/ 5=

dy = 0,084

dQ = d1 — O'\/T

dy = 0,084 —0,1499, /5=

dy = 0,063

Vrednosti N(d;) in N(ds) dobimo v Prilogi B.

N(d;) = N(0,08) = 0, 5319
N(0,06) = 0, 5239

=
—~
U
)
S~—
Il

Konéno, po B-S formuli, ceno nakupne opcije dobimo po formuli:

C:SN(dl) —X'Gir'T'N<d2)
C — $583,37 - 0,5319 — $582, 5 - ¢~0001555 555 . () 5239
C—$5,13

Ko smo opcijo vrednotili po binomskem modelu smo po 93. koraku dobili $5,2847.
Tocna vrednost po B-S (Priloga A) pa znasa $5,2841. CBOE vrednost znasa $5,2843
(Slika 10).

Na podlagi primerjave vrednotenja evropske opcije na Google delnico po obeh mate-
mati¢nih modelih lahko sklepamo, da je v prvi vrsti bolj zanesljiv Black-Scholes model,
saj se vrednost nakupne opcije izracunana po tem modelu najbolj pribliza realni vre-

dnosti, tj. vrednosti na Cikaski borzi.

Postopek vrednotenja evropske nakupne opcije po B-S modelu je sicer enostavnejsi kot
tisti po binomskem, vendar za razliko od binomskega modela ne razkriva nobenega po-
datka o gibanju cene osnovnega instrumenta v prihodnosti, kar pa je klju¢nega pomena
za vsakega investitorja. Prednost binomskega modela se kaze tudi v izracunavanju ver-
jetnosti rasti ali padca osnovnega instrumenta. Po binomskem modelu obdobje do
zapadlosti opcije razdelimo na ve¢ casovnih obdobij, pri ¢cemer lahko v vsakem obdo-
bju za vsako mozno zavzeto ceno financnega instrumenta izracunamo verjetnost, da
bo financ¢ni instrument zavzel ravno to vrednost. Na podlagi teh podatkov se potem

odlo¢amo o smiselnosti investicije.

Verjetnost za padec ali rast cene delnice ni zadosten podatek, na podlagi katerega bi
se kot dobro pouceni investitor o delovanju opcij in finan¢nega trga odlocili za nakup
opcije. Pri vrednotenju Google delnice po binomskem modelu je bila verjetnost za
dobicek po pretecenem obdobju do zapadlosti opcije enaka 25%. To je zelo majhna

stevilka, nakup call opcije na to delnico bi lahko bila ¢ista loterija.
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Kako se potem odloc¢imo, kaj in v katerem trenutku investirati? Za zacetek si je po-
membno ogledati zgodovino trgovanja dolo¢enega finan¢nega instrumenta in poskusati
izbrati manj volatilen instrument, tj. instrument z manjsim standardnim odklonom,
torej instrument, katerega cena v povprecju ne odstopa veliko. Ideja je sledeca: za
nakup call opcije se bomo odlo¢ili v primeru, da pricakujemo rast cene osnovnega in-
strumenta in obratno; pricakovan padec cene osnovnega instrumenta bo pomenil nakup
put opcije. Naravno vpraSanje na tej tocki je, ali je mogoce na podlagi zgodovinskih

podatkov o osnovnem instrumentu napovedati ceno le-tega v prihodnosti.
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6 Nevronske mreze

Jasno je, da je ekonomski svet in s tem tudi financni trg zelo nepredvidljiv in da
je prihodnost tezko napovedovati, vendar obstajajo programi zasnovani na podlagi
tako imenovanih nevronskih mrez, s katerimi je na podlagi zgodovinskih podatkov

finan¢nega instrumenta mo¢ predvideti, koliko bo ta instrument vreden v prihodnosti.

Nevronska mreza, tudi umetna nevronska mreza (angl. neural network) je naprava za
obdelavo informacij, ki deluje po vzoru ¢loveskih oz. zivalskih mozganov. Sestavljena
je iz mnozice umetnih nevronov. Nevroni, osnovni gradniki nevronskih mrez, so t.i.
pragovne funkcije, ki imajo vec¢ razlicno utezenih vhodnih podatkov, skritih podatkov

in en izhodni podatek ter so med seboj povezani. [17]

} Izhodni podatek
} Skriti podatki

} Vhodni podatki

Slika 12: Nevronska mreza

Nevron opravlja dvojno funkcijo, v prvi vrsti kombinacijsko (angl. combination func-

tion) in v drugi aktivacijsko fukcijo (angl. activation function).
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Aktivacijska funkcija

Kombinacijska
funkcija

Slika 13: Aktivacijska in kombinacijska funkcija

Pri tem kombinacijska funkcija poskusa ustvariti nek vzorec med prejetimi vhodi (angl.
inputs) oziroma ugotoviti pravilo, ki povezuje vhodne podatke z izhodnimi, aktivacij-
ska funkcija pa z uporabo razlicnih funkcij, na primer logisticne ali sigmoidne funkcije,

generira izhodni podatek. [3]

Kombinacijsko funkcijo opisemo s spodnjo enacbo:

q
Y = 0y + Z Ojay; (10)

j=1

Jjer je y, izhodni podatek v ¢asovnem trenutku ¢, a;; vrednost skritega podatka v casu
t za podatek j, in so ©; vhodni parametri. Nevronska mreza prejme skupno g skritih

podatkov.

Vrednost skritega podatka v ¢asu t za podatek j definiramo kot:

qj
a; =S ( > wjixit) (11)
=1

JKjer je z;; vhodni podatek za podatek ¢ v casu ¢, wj; pa parameter v j-tem skritem

podatku za i-ti izhodni podatek.

Zgoraj opisano funkcijo imenujemo sigmoidna funkcija, pri ¢emer velja:

S(z) = (12)
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6.1 Napovedovanje vrednosti osnovnih instrumen-

tov

V nadaljevanju bomo s pomocjo nevronskih mrez poskusali napovedati vrednost Goo-
gle delnice po pretecenem sedem dnevnem obdobju do zapadlosti opcije. Zanimala nas

bo cena ob zaprtju borze.

Za pridobivanje podatkov je bil uporabljen DownloaderXL (dodatek v Excelu), s
pomocjo katerega uporabnik lahko nalozi zgodovinske podatke o izbrani delnici (v
nasem primeru Google, oznaka GOOG INC.). Izbrani podatki so bili nalozeni od
vkljuéno 27.3.2014 do vkljuéno 21.8.2014, skupno torej 103 vnosov. Podatki so bili

¢rpani iz Yahoo!Finance.
DownloaderXL je zajel sledece:
- datum trgovanja,

- vrednost delnice ob odprtju in zaprtju borze na izbrani datum trgovanja (angl.

open/close),
- najvisjo in najnizjo vrednost na izbrani datum trgovanja (angl. high/low),
- ter stevilo izvedenih transakcij na izbrani datum trgovanja (angl. volume).

Ko imamo zbrane podatke, lahko z dodatkom NeuroXL Predictor napovemo, koliko
bo Cez en teden (tj. dne 29.8.2014) vredna Google delnica. To storimo tako, da za
vhodne podatke izberemo vse podatke (open, high, close, low, volume) od 28.3.2014
do 22.8.2014, za izhodne pa stolpec s cenami ob zaprtju borze na doticni dan trgovanja
(close). Nadalje NeuroXL omenjene podatke sprocesira na nacin, da ustvari vzorec
¢imbolj podoben vzorcu gibanja cene v preteklosti. Nato izberemo Se izhodni podatek,
tj. tisto okence v Excelu, v katerem bo prikazan koné¢ni rezultat (angl. prediction

output).

Nevronski napovedovalec je izracunal, da bo dne 29.8.2014 Google delnica vredna
$581,7663.
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Tabela 2: Podatki o cenah Google delnice za avgust 2014

Datum Open High Low Close Volume

1.8.2014 | 570,40 | 575,96 | 562,85 566,07 | 1949900
4.8.2014 | 569,04 | 575,35 | 564,10 573,15 | 1423400
5.8.2014 | 570,05 | 571,98 | 562,61 565,07 | 1547000
6.8.2014 | 561,78 | 570,70 | 560,00 566,37 | 1330700
7.8.2014 | 568,00 | 569,89 | 561,10 563,36 | 1107900
8.8.2014 | 563,56 | 570,25 | 560,35 568,77 | 1490700
11.8.2014 | 569,99 | 570,49 | 566,00 567,88 | 1211400
12.8.2014 | 564,52 | 565,90 | 560,88 562,73 | 1537800
13.8.2014 | 567,31 575,00 | 565,75 574,78 | 1437900
14.8.2014 | 576,18 | 577,90 | 570,88 574,65 982800

15.8.2014 | 577,86 | 579,38 | 570,52 573,48 | 1515000
18.8.2014 | 576,11 584,51 576,00 582,16 | 1280600
19.8.2014 | 585,00 | 587,34 | 584,00 586, 86 976000

20.8.2014 | 585,88 | 586,70 | 582,57 584,49 | 1033900
21.8.2014 | 583,82 | 584,50 | 581,14 583,37 912300

22.8.2014 | 583,946 | 585,6098 | 578,5602 | 582,9054 | 814803, 3
25.8.2014 | 583,8117 | 586,6394 | 578,5962 | 582,2372 | 1071248
26.8.2014 | 583, 5406 | 586,2345 | 578,3317 | 580, 7568 | 1201486
27.8.2014 | 581, 3705 | 585,6781 | 577,7678 | 581,1995 | 1219499
28.8.2014 | 585,2298 | 585,2418 | 577,3484 | 580,7524 | 1230300
29.8.2014 | 581,2696 | 585,6273 | 577,5835 | 581,7663 | 1196190

Ce bo temu res tako, potem se nam nasa nakupna opcija ne bo splacala, saj bo trzna
cena nizja od izvrsilne (St < X). Tudi prodajna opcija ne pride v postev, ¢eprav je
trzna cena nizja od izvrSilne kar v teoriji sicer pomeni zeleno lu¢ za nakup prodajne
opcije, vendar temu ni tako v tem primeru; ko od dobicka odstejemo Se premijo dobimo

negativno vrednost, in s tem ustvarimo izgubo.

Spodnji graf prikazuje gibanje cene Google delnice (cena ob zaprtju na doti¢ni dan
trgovanja) v obdobju od 27.3.2014 do 21.8.2014.



Lap P. Simulacija po binomskem in Black-Scholes modelu vrednotenja opcij.

Univerza na Primorskem, Fakulteta za matematiko, naravoslovje in informacijske tehnologije, 2014 30

GOOG(LineC lose)

Slika 14: Gibanje cene Google delnice ob zaprtju borze (nakljuéno izbran dan v mesecu;
marec 2014 - avgust 2014)

6.1.1 Volatilnost cene finanénega instrumenta

Pred zacetkom kakrsnih koli statisti¢nih analiz obicajno predstavimo opisne statistike
vseh spremenljivk. Poleg aritmeti¢ne sredine obicajno preverimo tudi mere variabilno-
sti oz. razprSenosti, tj. varianco in standardni odklon. [21] Standardni odklon je tisti,
s katerim merimo volatilnost neke spremenljivke, v nasem primeru cene financnega

instrumenta.

6.1.1.1 Osnove statistike

Predpostavimo, da imamo Skatlo, v kateri je IV listkov, ki so oznaceni z: y1, yo, ... ,yn-

i

UYa

Ya YN

Slika 15: Skatla z N listki
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Povprecje skatle ali pricakovano aritmeticno sredino oznac¢imo z p, in izra¢unamo po

formuli:

N
Y1 +y2+ ...+ yn 1
H N Nzkz1 Yk (13)

Varianca (¢?) in standardni odklon (o) sta dve izmed najpogosteje uporabljenih mer
variabilnosti oz. razprsenosti enot. Varianca je definirana kot povprecje kvadratov

odklonov posameznih vrednosti od aritmeti¢ne sredine.

0= > — )’ (14

k=1

Standardni odklon je definiran kot kvadratni koren iz variance. S standardnim odklo-
nom lahko izmerimo, kako so razprSene vrednosti okoli aritmeti¢ne sredine populacije
oz. vzorca. Visja kot je vrednost standardnega odklona, bolj so enote v populaciji
0z. vzorcu razprsene in obratno, nizja vrednost kaze na manjSo razprsenost okoli arit-

meticne sredine. [4,21]

o=\ % = Ve (15)

Primer: Vzemimo skatlo, v kateri imamo naslednjih 6 naklju¢nih stevil: 1,1,5,2,3,6

Povprecje skatle bo torej enako vsoti vseh Sestih nakljucnih Stevil deljeni s Stevilom
vseh stevil v skatli, tj. N = 6:

_ 14145424346
p=——5—=3

Varianca: o2 — ((1—3)2+(1—3)2+(5—3)24g(2—3)2+(3—3)2+(6—3)2) — 3,667

Standardni odklon: ¢ = 4/3,667 = 1,915

Sklepamo lahko, da stevila v skatli v povprecju odstopajo za 2 standardna odklona.

Vrnimo se nazaj k nasemu primeru. Cene Google delnice ob zaprtju borze na doti¢ni
dan trgovanja, torej stolpec ”Close” s 103 vnosi si lahko predstavljamo kot skatlo, v
kateri imamo 103 stevil. Racunanje na roke bi bilo zamudno, zato v Excelu izberemo
funkciji AVERAGE za izra¢un povprecja in VARP za izracun variance, oznacimo vseh

103 vrednosti in dobimo naslednje izracune:
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(1 = 558, 62
o? = 518,08
o = 22,76142

Cena nase delnice v povprec¢ju odstopa za skoraj 23 standardnih odklonov, kar je
ogromna Stevilka. Na podlagi statisticnih podatkov ugotavljamo, da je Google delnica

ena izmed bolj volatilnih delnic.
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7 Zakljucek

Primarni namen opcij je zavarovanje investitorja pred tveganji. Z opcijo namrec¢ zava-
rujemo svojo nalozbo na nacin, ki nam omogoca odlozitev placila nalozbe za dolocen
cas proti placilu premije. Osnovna vrednost financnega instrumenta, izvrsilna cena,
cas do zapadlosti opcije, volatilnost in netvegana obrestna mera so najpomembnejsi

dejavniki oblikovanja visine premije tako pri binomskem kot pri Black-Scholes modelu.

Primerjavo vrednotenja evropske opcije smo pri obeh matemati¢nih modelih izvedli na
identi¢nem primeru, tj. na primeru Google delnice. Predpostavili smo enake vrednosti
zgoraj omenjenih dejavnikov in ugotavljali, pri katerem modelu se izra¢unana vrednost

opcije najbolj pribliza realni vrednosti opcije.

Temeljna ugotovitev je sledeca: vrednost opcije na Google delnico se bolj pribliza trzni
vrednosti opcije pri Black-Scholes modelu. Prednosti B-S modela sta predvsem hitrost
in natancnost izraCunavanja rezultatov, najvecja pomanjkljivost pa se kaze v omeji-
tvi zgolj na evropske opcije. Z vidika gibanja cene delnice v prihodnosti, zanimale
so nas cene Google delnice v naslednjih sedmih dneh, saj smo predpostavljali sedem-
dnevno obdobje do zapadlosti opcije, se izkaze za bolj uporabnega binomski model.
Le-ta razdeli ¢as do zapadlosti na ve¢ vmesnih obdobij in omogoca vpogled v mozne
cene delnice v vsakem obdobju, kar nam na koncu koristi pri izracunu pricakovanega
izplacila investicije. V vsakem koraku binomskega drevesa lahko preverimo moznost
predcasne izvrsitve opcije, ¢esar nam ravno zaradi omejitve zgolj na evropske opcije,
B-S formula ne omogoca. Pred¢asno je mozno izvrsiti amerisko opcijo, evropsko lahko
izvrsimo samo na dan dospetja. Po binomskem modelu lahko tudi izra¢cunamo, koliksna
je verjetnost, da bo izplacilo pozitivno, torej da bomo ustvarili dobicek. Z nevronskim
napovedovalcem smo napovedali ceno delnice na dan dospetja opcije in ugotovili, da
bo cena padla za $2, torej nakup call opcije v tem primeru odpade. V teoriji bi prisla v
postev prodajna opcija, vendar zaradi visine premije, ki bi jo placali za nakup te opcije,
to ne bi bila smiselna investicija, kajti po odstetju premije od dobicka, bi ¢isti dobicek
zavzel negativno vrednost. Standardni odklon ali mera razprsenosti cen Google del-
nice ob zaprtju borze na doti¢ni dan trgovanja nam je pokazala, da cene v povprecju
moc¢no odstopajo, zato bi bilo investirati v tako delnico, vsaj na kratki rok, zelo tvegano

dejanje. Ni nepomembno investirati v delnico z nizjim standardnim odklonom.
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Priloge



A

Eksaktni izracuni po

Binomskem in B-S modelu

A.1 Binomski model
Korak 0 Korak 1 | Korak 2
600,7502
591,9963
583,37 583,37
574,8694
566,4927
18,25016
9,504988
4,939522 0,87
0,431578
0

A.2 B-S model

dy

do N(dy)

N(dy)

C

0,08371

0,062952

0,533357

0,525097

5,284135




B Vrednosti standardizirane

normalne porazdelitve

‘__."'F ]

Z | 0.00 0.01 0.02 0.03 0.04 0.05 0.06 0.07 0.08 0.09
____+ ______________________________________________________________________
0.0 | 0.5000 0.5040 0.5080 0.5120 0.5160 0.5199 0.5239 0.5279 0.5319 0.5359
0.1 | 0.5398 0.5438 0.5478 0.5517 0.5557 0.5596 0.5636 0.5675 0.5714 0.5753
0.2 | 0.5793 0.5832 0.5871 0.5910 0.5948 0.5987 0.6026 0.6064 0.6103 0.6141
0.3 | 0.6179 0.6217 0.6255 0.6293 0.6331 0.6368 0.6400 0.6443 0.6480 0.6517
0.4 | 0.6554 0.6591 0.6628 0.6664 0.6700 0.6736 0.6772 0.6308 0.6344 0.6879
0.5 | 0.6915 0.6950 0.6985 0.7012 0.7054 0.7088 0.7123 0.7157 0.7190 0.7224
0.6 | 0.7257 0.7291 0.7324 0.7357 0.7389 0.7422 0.7454 0.7486 0.7517 0.7549
0.7 | 0.7580 0.7611 0.7642 0.7673 0.7704 0.7734 0.7764 0.7794 0.7823 0.7852
0.8 | 0.7881 0.7910 0.7939 0.7967 0.7995 0.85023 0.8051 0.8078 0.8106 0.5133
0.9 | 0D.8159 0.8186 0.8212 0.32385 0.8264 0.5289 0.8315 0.8340 0.8365 0.8389
1.0 | 0.5413 0.85435 0.8401 0.5485 0.5508 0.8531 0.8554 0.68577 0.8599 0.5621
1.1 | D.8643 0.83665 0.8686 0.3708 0.8729 0.85749 0.8770 0.8790 0.8810 0.8330
1.2 | 0.5849 0.3869 0.85398% 0.8907 0.5925 0.5944 0.5962 0.6980 0.8997 0.9015
1.3 | 0.9032 0.9049 0.9066 0.9082 0.909%9 0.9115 0.9131 0.9147 0.9162 0.9177
1.4 | 0.9192 0.9207 0.9222 0.9236 0.9251 0.9265 0.9279 0.9292 0.9306 0.9319
1.5 | 0.9332 0.9345 0.9357 0.9370 0.9382 0.9394 0.9406 0.9418 0.9429 0.9441
1.6 | 0.9452 0.9463 0.9474 0.9484 0.9495 0.9505 0.9515 0.9525 0.9535 0.9545
1.7 | 0.9554 0.9564 0.9573 0.9582 0.9591 0.9599 0.9608 0.9616 0.9625 0.9633
1.8 | 0.9641 0.9649 D.9656 0.9664 0.9671 0.9678 0.9686 0.9693 0.9699 0.9706
1.9 | 0.9713 0.9719 0.9726 0.9732 0.9738 0.9744 0.9750 0.9756 0.9761 0.9767
2.0 | 0.9772 0.9778 0.9783 0.9788 0.9793 0.9798 0.9803 0.9308 0.9312 0.9817
2.1 | 0.9821 0.9520 0.9330 0.9334 0.98358 0.9842 0.95460 0.9350 0.9354 0.9857
2.2 | 0.9861 0.9864 0.9365 0.9871 0.9875 0.9878 0.9881 0.9384 0.9387 0.9890
2.3 | 0.9893 0.9896 0.9398 0.9901 0.9904 0.9906 0.9909 0.9911 0.9913 0.9916
2.4 | 0.9918 0.9920 0.9922 0.9925 0.9927 0.9929 0.9931 0.9932 0.9934 0.9936
2.5 | 0.9938 0.9940 0.9941 0.9943 0.9945 0.9946 0.9948 0.9949 0.9951 0.9952
2.6 | 0.9953 0.9955 0.9956 0.9957 0.9959 0.9960 0.9961 0.9962 0.9963 0.9964
2.7 | 0D.9965 0.9966 0.9967 0.99685 0.9969 0.9970 0.9971 0.9972 0.9973 0.9974
2.8 | 0.9974 0.9975 0.9976 0.9977 0.9977 0.9978 0.9979 0.9979 0.9980 0.9941
2.9 | 0.9981 0.9982 0.9982 0.9983 0.9984 0.99834 0.9985 0.9985 0.9986 0.9986
3.0 | 0.99837 0.9987 0.9987 0.9985 0.9985 0.9939 0.9989 0.9989 0.9990 0.9990



