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Abstrakt:

Obrovsky nérast vyuzivania opéného obchodovania dany globalizovanym prostredim
kapitalovych trhov bol umoZneny vdaka matematickym modelom oceniovania
finanénych opcii. Clanok naértava podstatu binomického a Black-Scholesovho modelu
a myslienku redlnych opcii ako aplikacie financnych opcii v oblasti hodnotenia
strategickych investicii.

1. Finan¢né opcie
1.1. Uvod

Obchodovanie bolo odjakziva spojené¢ s neistotou asucasnou snahou najst’
prostriedky, ako vylucit' negativne dopady vyvoja situdcie. Prvé zmienky o formach
zaistenia, ktoré maji charakter opéného obchodovania nachadzame uz v starovekom
Grécku. Slovo opcia pochadza z latinského ,,optio* a znamend moznost volby. V
oblasti financnych trhov je dnes pouzivany pojem opcia pre jednu z foriem financnych
derivatov, ¢o su finanéné kontrakty, ktorych cena je odvodend od aktudlnych cien
podkladovych aktiv (akcie, dlhopisy, meny, komodity, ...) na promptnom trhu.

Opcia je obchodovatel'ny cenny papier. Zakipenim opcie ziskava jej majitel’ pravo,
ale nie povinnost’, ktpit’ alebo predat’ podkladové aktivum za vopred dohodnuta cenu
vo vopred dohodnutom termine. Kupna opcia (call opcia) zaistuje majitel'ovi pravo na
nakup podkladového aktiva. Predajnd opcia (put opcia) dava vlastnikovi pravo predat’
predmetné aktivum. Majitel opciu uplatni len v pripade, ak je to preftho vyhodné.
Vypisovatel’ opcie sa pasivne podrobuje rozhodnutiu majitel’a, je v tzv. kratkej pozicii.
Majitel' opcie je vtzv. dlhej pozicii, rozhoduje sa, ¢i zakupent opciu uplatni
v dohodnutom termine 7 podla toho, Ci je to preitho vyhodné. V pripade call opcie
majitel’ zakapi podkladové aktivum za vopred dohodnutt cenu, tzv. realiza¢nu cenu X,
len v pripade, ze podkladové aktivum je dostupné v danom ¢€ase na trhu za cenu S, ak

S; > X ; vopacnom pripade, tj. ak S, <X opcia prepada bez ndhrady a majitel’ opcie
kupuje priamo na trhu za vyhodnejsiu cenu.

Pravo dané vlastnictvom opcie realizovat’ len vyhodny obchod mé svoju hodnotu,
ktora je oznacovana ako op¢na prémia alebo cena opcie. Vyska opénej prémie je vlastne
trhovou hodnotou, za ktora sa opcia predava a vznika ako sucet tzv. vnutornej a Casovej
hodnoty opcie. Vnutornd hodnota opcie predstavuje Ciastku, ktorti by kupujtci ziskal
uplatnenim op&ného prava. Casova hodnota opcie zohladiuje riziko moznej zmeny
hodnoty podkladového aktiva od doby uzatvorenia op¢ného kontraktu do datumu
exspiracie, priblizovanim ktorého nelinearne klesa.

Najvy$Sou moznou stratou majitel'a je cena, ktoru zaplatil za opciu, zatial’ ¢o jeho

zisky moézu byt teoreticky neohranicené. Jednd sa o hru snulovym suctom, zisk
majitel’a opcie je stratou vypisovatela a naopak, ako vidno na obrazku:
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Obr. 1: Long pozicia — call opcia Obr. 2: Short pozicia — call opcia

Vyuzitie prava predat, ¢i kupit’ podkladové aktivum za realizaénll cenu je mozné
v ktorykol'vek den do splatnosti, ak ide otzv. americki opciu. Ak je obchod
uskutocnitel'ny len v denl exspiracie, opciu oznacujeme ako eurdpsku.

Podstatnym faktorom, ktory ovplyvituje hodnotu opcie je tak mozna nestalost’ cien
podkladového aktiva, ktord je oznacovand pojmom volatilita. Byva ur¢ované bud’ z cien
daného aktiva za dostato¢ne dlhé minulé obdobie, alebo je implicitne dana cenami opcii
pre danu akciu na trhu.

1.2. Matematické modely

Pre ocenenie finan¢nych opcii su v praxi pouzivané dva zakladné¢ modely, ktoré sa
liSia sposobom delenia uvazovaného obdobia Zivotnosti opcie. Modely st platné za
dodrzania urcitych predpokladov, ktoré su podrobnejsie vysvetlené v pouzitej literatire.

Binomicky model — vychadza z predstavy diskrétneho rozdelenia doby do splatnosti
na koneény pocet n rovnako dlhych ¢asovych tusekov. V kazdom takto vzniknutom
casovom obdobi moze dojst’ s pravdepodobnost'ou p bud’ k rastu vyjadrenom indexom
u (up) alebo spravdepodobnostou ¢ = (1 - p) k poklesu d (down) hodnoty

podkladového aktiva. Uvazujeme nemenné hodnoty indexov rastu u a poklesu d aj
pravdepodobnosti p po celi dobu do vyprsania opcie.
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S.u’d
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Obr. 3: Vyvoj ceny S podkladového aktiva v priebehu troch obdobi.



Vzorec pre vypocet hodnoty eurdpskej opcie za n obdobi, ked musime uvazovat’
d’al$ie moznosti, ktoré vznikni opakovanym vetvenim v kazdom casovom uzle, vedie
na tvar:

i=n

¢ (l+l")n i—0 \ I

kde za O dosadzujeme vyraz Q. = (S u'-d" - X ) v pripade kupnych opcii,

Op = (X —Su'-d ) pre predajné opcie.
V kazdom uzle je uvaZzovana hodnota diskontovand bezrizikovou urokovou mierou r.
Pre opcie amerického typu je nutné postupovat’ binomickym stromom rekurentne spét’.

K nérastu opcnych obchodov doslo po roku 1973, kedy bola publikovand préaca
ekonoma Myrona Scholesa zo Standfordskej univerzity a teoretického fyzika Fishera
Blacka z Chicagskej univerzity o ocefiovani eurdpskych opcii na akcie neprinasajice
dividendy v dobe do splatnosti. Ich pristup je oznaCovany za revoluény. Priniesol
metédu uplatnenia parcidlnych diferencidlnych rovnic v oceflovani finanénych
derivatov. Vychodiskom je modelovanie stochasticky sa vyvijajucich cien akcie.
Zakladnym nastrojom ako opisat’ takyto nahodny vyvoj ceny aktiva si Markovove
nahodné procesy. Je vyuzity tzv. Wienerov proces, ktory sa napr. vo fyzike pouziva pod
oznacenim Brownov pohyb na modelovanie pohybu castice vystavenej narazom
molekul prostredia, v ktorom sa pohybuje. Ide v podstate o odvodenie rieSenia
parcidlnej diferencidlnej rovnice opisujucej vyvoj ceny derivatu v zavislosti od ceny
akcie aod casu ostavajiceho do exspiracie so zadanou okrajovou podmienkou.
V sucasnosti uz existuju d’alSie modely pre iné typy podkladovych aktiv.

Hodnota eurdpskej opcie na akciu neprinasajucu dividendu v dobe do splatnosti 7 je
dana vzorcom

pre kupnt opciu
C=S-N(d)-X-e"-N(d,), 2)
pre predajna opciu

P=-S-N(-d\)+X ¢ -N(-d,), (3)

1n(S/X)+(r+02/2)-T d, - ln(S/X)JF(’”_UZ/z)'T —d —o-T.

o T ’ o T

Hodnoty N (d ) su hodnoty distribu¢nej funkcie normovaného normélneho rozdelenia

kde d, =

a 1

N(d)zi-je 2dt .

2. Realne opcie
2. 1. Zakladné pojmy

Rozvoj teoretickych modelov ohodnocovania finannych opcii viedol k ich aplikacii
v oblasti hodnotenia investicii a urCovania hodnoty podniku. V roku 1977 profesor



Stewart Myers ako prvy vo svojom ¢lanku definoval pojem redlne opcie na rozsirenie,
odloZenie a opustenie projektu na zdklade novych informacii stvisiacich s investicnym
projektom. Doteraz najrozsirenejSou metdédou na posudzovanie hodnoty projektu je
metoda Cistej sucasnej hodnoty oznaovand NPV, ktora predstavuje rozdiel sii¢asnej
hodnoty vsetkych buducich prijmov plynucich z projektu a sucasnej hodnoty vydavkov
vynaloZenych na investi¢ny projekt, ¢o je mozné vyjadrit’ vzorcom:

T Cth
NPV ; Gar) 4)
T..... doba Zivotnosti projektu v rokoch,

| diskontna sadzba,

CF, .... finan¢né toky v jednotlivych rokoch #, kde r =1,2,...,T .

Nevyhodou tohto pristupu je, Ze nezahfiia do hodnoty projektu moznost’ aktivnych
zasahov manazmentu do behu projektu pocas doby jeho Zivotnosti, riziko spojené
s projektom sa premieta len do zvolenej diskontnej sadzby a teda rizikovejsie projekty
byvaji spravidla zamietnuté, pretoZze ich Cistd sucasnd hodnoty bude nulova alebo
zapornad. V realne op¢nej metodoldgii je hodnota kazdej investicie povazovana za
derivat vstupnych kapitadlovych vydavkov, planovanych prijmov, c¢asu a rizika
suvisiacich s projektom. Na vypocet hodnoty realnej opcie zakotvenej v projekte sa za
uréitych podmienok pouzivaji, podla typu opcie, rovnaké postupy ako na vypocet
finan¢nych opcii. Hodnota projektu je potom dana vztahom:

NPV = NPV + opénd hodnota,
teda Cista sti¢asnd hodnota zvysena o hodnotu opcie, ktora je ohodnotenim flexibility.

Metodolégia je rozvijand a umoznuje zahrnut situdcie rozSirenia, zOzenia, i
opustenia projektu, prerusenia, rozfazovania a zdmeny projektov, pripadne kombinacie
zakladnych typov a definovanie tzv. zlozenych opcii.

Parametre urcujtiice hodnotu realne opcie v uvedenych modeloch:

Premennd | Finan¢né opcie | Reédlna opcia — vstupujica premenna

S Cena akcie PV(CF) — stcasnd hodnota ocakavanych CF projektu,
bez pociatocnych investicii

X Realiza¢na IN — stcasna hodnota investicie potrebnej na realizaciu
cena projektu

o Smerodajna 0 - volatilita budtcich CF projektu
odchylka

r Bezrizikovy
vynos

T Cas t — obdobie, kedy je mozné investiciu realizovat’

do expiracie

Hlavnymi oblastami s vysokou volatilitou, kde su redlne opcie vo svete vyuzivané,
su: tazba prirodnych zdrojov (ropa, uhlie, zemny plyn, nerasty,...) aich primarne
spracovanie, na ne nadvizujuca energetika, doprava, telekomunikacie, biotechnologie,



farmaceutika ako 1 d’alSie oblasti vyskumu a vyvoja. Stanovenie volatility je osobitnym
problémom.

2.2. Zjednoduseny priklad

Firma chce uviest’ na trh novy typ elektronického pristroja, vyvoj ktorého bude trvat
tri roky s ndkladmi 5 mil. rocne. AZ potom sa rozhodne o vyrobe, ktord sa momentélne
nejavi ako velmi vyhodna. Investicie do zavedenia vyroby by boli 100 mil. Sk.
V nasledujucich piatich rokoch je odhadovany prijem 26 mil. ro¢ne. Situacia na trhu je
neista, volatilita je vzh'adom na odvetvie odhadované na 0,71; uvazovana je konstantna
bezrizikova Grokova miera vo vyske 5% a podnikova diskontna miera 10%.

Riesenie:

TCE_5551002626262626

NPV = = — = - + + + + +
= (+r) IR CE W W CR WA R AR N &

=—14,76 mil.

Na zaklade metody NPV by bola investicia do vyskumu zamietnuta.

Ak ale chapeme investiciu do vyskumu ako opciu vyckavania — jedna sa o call opciu
europskeho typu, kedy za investiciu do vyroby za 3 roky mdzeme ziskat' z predaja
vyrobku 26 mil. ro¢ne po dobu 5 rokov, dostdvame:

C=S-N(d)-X-e"-N(d,)=74,05-0,69—-100-¢".0,14 = 38,7 mil.,

1n(S/X)+(r+02/2)-T
o T

Hodnota projektu: NPV = NPV +C =—13,7+38,7 = 25 mil.

kde d, = =0,4926, d,=d, —c T =-1,0663.

Investiciou do vyskumu v hodnote 13,7 mil. Sk mézeme ziskat’ pravo na budlce
vyuzitie vysledkov vyskumu, ktoré mé hodnotu 38,8 mil. Sk. Zahrnutie moznosti
odlozit’ rozhodnutie o vyrobe podl’a situcie na trhu zvySuje hodnotu projektu.

3. Zaver

Redlne opcie vznikli na péde USA, pretoze velky trh umoznoval ich aplikdciu na
projektoch zéavislych na svetovo obchodovatel'nych komoditach. Do Eurépy sa realne
opcie §iria pomaly, viac menej ostivaju na pddach univerzit. V Ceskej a Slovenskej
republike sa redlne opcie prakticky vyuzivaji pri hodnoteni investicii v energetike, malo
v ostatnych odvetviach vzhl'adom na problémy so stanovenim volatility dané malym
trhom. Ako jeden zdovodov malej rozSirenosti vobec je uvadzana aj obtaznost
pochopenia podstaty a matematické néstroje odstraSujice uzivatel'ov.

Uplatnenie realnych opcii v praxi je pomerne naro¢né, pricom hlavnym problémom je
ich identifikacia a stanovenie jednotlivych parametrov. Vypocet hodnoty realnych opcii
v sucasnosti zjednoduSuji uz hotové komercné systémy, ale vhodny je aj vSeobecne
roz$ireny Excel. Podstatna je filozofia redlne opcného pristupu, ktord je urCitym



sposobom uvazovania vidiet' v riziku projektu prilezitost oznacovani ako hodnotu
flexibility projektu.

Metoda redlnych opcii sa stava stcastou vyuky na ekonomickych fakultach, ale
v dobe rastucej dynamiky a neistoty podnikatel'ského prostredia je vhodné s tymto
sposobom manazérskeho uvazovania oboznamovat’ v rdmci vyuky na vysokych skolach
vSetkych absolventov.

Clanok je sucastou rieSenia grantovej tilohy MS SR a SAV 1/4609/07 Investicné
rozhodovanie v dopravnej infrastrukture ako sucast integrovaného manazérskeho

systemu orientovaného na hodnotu podniku, zodpovedny riesitel: doc. Ing. Viera
Bartosova, PhD.
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